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Resumen
A partir del enfoque de ﬁnanzas funcionales de Abba Lerner se construye un modelo de consistencia stock-
ﬂujo para Colombia con el ﬁn de determinar cómo altera la regla ﬁscal el impacto de los choques externos. El
modelo describe una economía abierta dirigida por la demanda, donde los balances interno y externo se ajus-
tan a través de la tasa de utilización y la tasa de cambio, y el balance ﬁscal puede ajustarse endógenamente
o según una regla ﬁscal como la implementada en Colombia en 2011. Teniendo en cuenta ingresos ﬁscales
de capital, ﬂujos de inversión extranjera directa y renta de factores en cuenta corriente, se encuentra que la
regla ﬁscal mitiga el efecto de los choques externos pero ampliﬁca el efecto de los choques de demanda. La
meta de balance estructural, que busca garantizar disciplina ﬁscal, tiene un efecto adverso en la economía,
pero el componente contracíclico logra reducir el efecto de los choques.
Palabras clave: Política ﬁscal, regla ﬁscal, ﬁnanzas funcionales, macroeconomía de economías abiertas, mo-
delo de consistencia stock-ﬂujo.
Clasiﬁcación JEL: E62, F41, E12, C69.
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Abstract
Based on the Functional Finance approach by Abba Lerner, a Stock-Flow Consistent Model is built for
Colombia in order to establish how the ﬁscal rule aﬀects the impact of external shocks. The model describes
a demand-led open economy, where internal and external balances adjust through utilization and exchange
rate, and the ﬁscal balance adjusts either endogenously or through a ﬁscal rule as the one approved in Co-
lombia in 2011. Taking into account government capital income, foreign direct investment ﬂows, and factor
income in current account, it is found that the ﬁscal rule reduces the eﬀect of external shocks but ampliﬁes
the eﬀect of demand shocks. The structural balance target, which seeks to guarantee ﬁscal discipline, has an
adverse eﬀect on the economy, but the countercyclical component does reduce the eﬀect of shocks.
Key words: Fiscal policy, ﬁscal rule, functional ﬁnance, open economy macroeconomics, stock-ﬂow consistent
model.
JEL Clasiﬁcation: E62, F41, E12, C69.
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1. Introducción
¾Acaso no se teje el enfermo, por ejemplo, con
manías, privaciones y remedios, una existencia
mucho más dura que la enfermedad, muchas veces
leve, contra la que cree, así, luchar?
Marcel Proust
El 5 de julio de 2011 se aprobó como Ley de la República (Ley 1473) una regla ﬁscal que está vigente desde
2012, y que obliga al gobierno a lograr un nivel de déﬁcit ﬁjado de antemano en 2.4% del PIB en 2014, que
debe reducirse paulatinamente hasta el 1% o menos a partir de 2022.
De acuerdo con la Ley 1473, los objetivos de la regla ﬁscal son garantizar la sostenibilidad de largo plazo
de las ﬁnanzas públicas y contribuir a la estabilidad macroeconómica del país (Artículo 1). En este
sentido, la regla ﬁscal hace parte de un conjunto más amplio de medidas que buscan imponer en Colombia
la sostenibilidad ﬁscal por medio de una reducción progresiva de la deuda del Gobierno Nacional Central,
según el documento Regla Fiscal para Colombia (Comité Técnico Isntitucional, 2010), en el cual se propuso
oﬁcialmente por vez primera la regla ﬁscal que luego se materializaría en la Ley 1473.
Según este documento, los objetivos de la regla ﬁscal se alcanzarán gracias a que dicha medida genera un
círculo virtuoso: al convertirse en un ancla de la política ﬁscal y mejorar la coordinación con la política
monetaria ayuda a disminuir la incertidumbre y las primas de riesgo, logrando así mejorar el acceso a los
mercados ﬁnancieros, fomentar la inversión y reducir la volatilidad macroeconómica. El mecanismo por medio
del cual la regla ﬁscal lograría sus objetivos es entonces el fortalecimiento de la conﬁanza de los mercados de
capitales en el país, y en particular en el gobierno. Esto es evidente si se tiene en cuenta que en el documento
Regla Fiscal para Colombia las metas numéricas se derivaron según el criterio de reducir la deuda pública
hasta un nivel que garantizara la obtención del grado de inversión el cual, por lo demás, llegó antes incluso
de que se aprobara la Ley 1473.
Cabe señalar, además, que otro objetivo primordial de la regla es dar un uso apropiado a los ingresos
ﬁscales minero-energéticos. Todo esto demuestra que el sector externo, y la forma en que se relaciona con
el resto de la economía y la política ﬁscal en particular, es un elemento esencial en el diseño de la regla
ﬁscal, y así mismo será clave para determinar su éxito como política. En tal sentido, este trabajo pretende
determinar cómo altera la regla ﬁscal el impacto de los choques externos en la economía.
Para responder a esta pregunta hay que tener en cuenta que, de acuerdo con los criterios de quienes de-
ﬁenden la regla ﬁscal, el éxito de ésta debe juzgarse en términos de la sostenibilidad ﬁscal y la estabilidad
macroeconómica. Esto genera un inconveniente práctico, pues la sostenibilidad de largo plazo de las ﬁnanzas
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públicas no puede medirse fácilmente, y aunque el gobierno declara haber cumplido la regla ﬁscal en los
últimos años, ésta parece estar volviéndose una camisa de fuerza en la actualidad, cuando una profundización
de la fase recesiva del ciclo es inminente y el déﬁcit en cuenta corriente se profundiza.
Tales apreciaciones son importantes porque la contabilidad nacional implica que los balances del sector
público, privado y externo están interconectados, de modo que cerrar el desbalance ﬁscal implica ampliar
el de los otros sectores. En este sentido, el criterio de sostenibilidad ﬁscal parece insuﬁciente para juzgar
el impacto de la regla ﬁscal, pues supone considerar al gobierno como un agente aislado del resto de la
economía. Por tal razón en este trabajo se aborda la perspectiva de las ﬁnanzas funcionales, que propone
juzgar la política ﬁscal por su función o papel en la economía. Ello llevará a hacer una crítica teórica del
concepto de disciplina ﬁscal, que evidencia la necesidad de abordar el problema desde un marco teórico
diferente. Se recurre así al principio de demanda efectiva de Keynes y a partir de él se diseña un modelo
teórico para analizar el impacto de la regla ﬁscal en la economía con relación al sector externo.
En el siguiente capítulo se hace un recorrido por el concepto de regla ﬁscal en la teoría económica, enfatizando
en el papel desempeñado por el criterio de disciplina ﬁscal para ﬁnalmente mostrar sus debilidades teóricas
e irrelevancia práctica. Luego, en el capítulo 3 se hace un análisis descriptivo de los balances ﬁnancieros
sectoriales en Colombia y se plantea la importancia de la relación entre el balance ﬁscal y el sector externo.
En el cuarto capítulo se construye un modelo de consistencia stock-ﬂujo para analizar los efectos de la regla
ﬁscal en la economía. El quinto capítulo concluye.
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2. Perspectiva teórica de la regla ﬁscal
La regla ﬁscal en Colombia deﬁne una trayectoria de balance estructural para reducir la deuda del GNC
hasta un nivel sostenible y así garantizar disciplina ﬁscal : que los gobiernos no incurran en déﬁcits excesivos
ni acumulen niveles insostenibles de deuda (Fatás y Mihov, 2006: 3). ¾Qué podría justiﬁcar tal restricción?
¾Por qué es necesaria la disciplina ﬁscal? ¾Qué es un déﬁcit excesivo y un nivel insostenible de deuda?
Para responder tales preguntas se propone, en primer lugar, una deﬁnición en términos generales del concepto
de regla ﬁscal: la imposición de un determinado curso de acción a la política ﬁscal para lograr un objetivo
determinado. La regla ﬁscal tiene entonces dos dimensiones: en lo abstracto, un criterio normativo derivado
de una concepción teórica particular de la economía que dicta cuál es el objetivo que debe perseguir la
política ﬁscal; en lo concreto, un curso de acción acorde con el criterio normativo. En el caso de la regla
ﬁscal colombiana el criterio normativo es la disciplina ﬁscal y el curso de acción son las metas de balance
estructural. Responder a las preguntas planteadas anteriormente implica discutir el ámbito normativo de la
regla ﬁscal: el concepto mismo de disciplina ﬁscal. En este capítulo se analizan los fundamentos teóricos de
la disciplina ﬁscal para mostrar que no es el único criterio normativo válido para la política ﬁscal y que,
además, suscita serias dudas a nivel conceptual.
Se parte de un enfoque heterodoxo en donde la disciplina ﬁscal no tiene sentido para mostrar que sólo es
un criterio válido en medio de supuestos bastante fuertes: pleno empleo, un gobierno que se comporta como
cualquier agente privado y una economía no monetaria. Mas, por otra parte, se mostrará también que la sola
aceptación de tales supuestos no deriva lógicamente en la típica prescripción de balancear el presupuesto a
largo plazo, la cual requiere un supuesto técnico adicional la condición de transversalidad de discutible
validez teórica. Veremos así que la disciplina ﬁscal no es un criterio normativo teóricamente aceptable para
la política ﬁscal.
2.1. Las ﬁnanzas funcionales de Abba Lerner
Abba Lerner propuso un primer criterio normativo para la política ﬁscal garantizar el pleno empleo con
base en el principio keynesiano de demanda efectiva, según el cual el gasto agregado determina los niveles de
empleo y actividad económica. Como no existe un ajuste automático de la economía hacia el pleno empleo
es precisa una política de pleno empleo [. . . ] medidas para alcanzar y mantener el ritmo adecuado en el
gasto monetario total (Lerner, 1957: 40).
Esas medidas son tres instrumentos de política ﬁscal (Lerner, 1943, 1951, 1957). El primero es el gasto público
que afecta directamente el nivel de gasto agregado; el segundo, el recaudo neto (impuestos y transferencias),
lo hace indirectamente al modiﬁcar el ingreso disponible de los agentes y, por tanto, su capacidad de gasto;
el tercer instrumento es el endeudamiento que afecta principalmente los stocks relativos de dinero y bonos
en poder del público pero su efecto ﬁnal deseado es sobre la tasa de interés vía cambios en la preferencia
por liquidez, la cual eventualmente inﬂuirá en la inversión y el crédito, por lo que su efecto sobre el gasto
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es el más indirecto de todos1.
Estas medidas ﬁscales pueden no ser contablemente coherentes entre sí, pues las decisiones sobre endeu-
damiento no tendrían por qué generar, en principio, un cambio en el nivel de deuda exactamente igual al
exceso de gasto sobre recaudo. Frente a ello Lerner propuso la emisión monetaria como un instrumento [. . . ]
subordinado a los tres anteriores (Lerner, 1951: 347). No obstante, el banco central sólo puede controlar
la tasa de interés si permite que los stocks de dinero y deuda pública se ajusten endógenamente2, de modo
que el tercer instrumento no es ya el endeudamiento sino la tasa de interés, lo que exige coordinación entre
las políticas ﬁscal y monetaria para lograr el pleno empleo3, y el gobierno no puede en realidad decidir la
composición de su déﬁcit entre deuda o emisión monetaria (Wray, 1998).
De lo anterior se deriva lógicamente que el tamaño del déﬁcit y el nivel de deuda son irrelevantes. El déﬁcit,
por ser un residuo de las decisiones ﬁscales de la política de pleno empleo, y la deuda siempre y cuando
no sea en moneda extranjera, porque el pasivo que representa para el sector público se cancela con el
activo que representa para el sector privado (Lerner, 1951, 1957). Así, este enfoque rechaza por completo
las doctrinas tradicionales de la hacienda saneada y el principio de intentar equilibrar el presupuesto en un
año solar o cualquier otro período arbitrario (Lerner, 1943: 371), y establece, por el contrario, el principio
de juzgar las medidas ﬁscales por su función o papel en la economía (p. 370), lo cual Lerner denomina
ﬁnanzas funcionales.
El principio de ﬁnanzas funcionales justiﬁca la adopción de un criterio normativo para la política ﬁscal 
mantener el pleno empleo, identiﬁca los instrumentos ﬁscales necesarios y describe su funcionamiento con
base en el marco teórico keynesiano. Por otro lado, desvirtúa el criterio normativo de la sostenibilidad al
hacer del balance presupuestal y también del endeudamiento interno, si se tiene en cuenta la endogeneidad
del dinero un residuo endógeno sin importancia causal.
2.2. El debate ortodoxo entre reglas y discreción
El principio de ﬁnanzas funcionales, no obstante, no puede catalogarse como una regla ﬁscal pues no provee
un curso de acción especíﬁco a la política ﬁscal: tan sólo plantea un criterio normativo e indica los efectos que
tendrían los distintos instrumentos ﬁscales. Lerner concebía las ﬁnanzas funcionales no como una política
especíﬁca sino como un marco de referencia que rigiese la adopción de todas las medidas ﬁscales; reconoció
las falencias de su teoría y la necesidad de complementarla para que fuese posible aplicarla4.
Sin embargo, tales falencias se constituyeron en la mayor objeción utilizada por sus detractores para aﬁrmar
que su aplicación sería imposible o incluso perjudicial. Un ejemplo es la famosa crítica de los tres rezagos
de Friedman (1947, 1948), que augura el fracaso de las ﬁnanzas funcionales debido a que ciertos factores
políticos y técnicos como aquellos reconocidos por Lerner (1957) generan rezagos entra la necesidad de
las políticas y sus efectos. El primero es el rezago entre la necesidad de la política y su identiﬁcación, el
segundo, entre la identiﬁcación y la implementación, y el tercero, entre la implementación y los efectos. Es
muy posible que, a causa de los rezagos, una política nunca sea oportuna y sus efectos sean innecesarios o
perjudiciales cuando se presenten.
1Los efectos del endeudamiento son exactamente los mismos que persigue la actual política monetaria bajo el esquema de
Inﬂación Objetivo al mantener un determinado nivel de interés por medio de operaciones de mercado abierto con títulos de
deuda pública.
2Dado que el banco central utiliza sus stocks de deuda pública para defender el nivel determinado de tasa de interés, Eichner
(1987) denomina este comportamiento del banco central como defensivo.
3Surge un problema práctico cuando la tasa de interés es ﬁjada por una autoridad monetaria que no busca garantizar el
pleno empleo sino la estabilidad de precios.
4Lerner (1957: 331) admite ciertos problemas verdaderos y sensatos para la implementación de las ﬁnanzas funcionales
como la deﬁnición del curso de acción (elección entre las muchas formas distintas de mantener el nivel adecuado de gasto total),
y problemas técnicos y políticos (construcción de indicadores y estadísticas, diﬁcultades de previsión y cálculo, necesidad de un
consenso en torno a planes que pudieran afectar intereses particulares).
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La idea de los tres rezagos aparece primero en Friedman (1947) como una crítica a las ﬁnanzas funcionales
de Lerner (1951). Posteriormente, en su artículo de 1948, Friedman generaliza la crítica a toda política
discrecional, y propone una política basada en reglas (que será discutida posteriormente). De esta forma
toma fuerza el conocido debate ortodoxo entre reglas y discreción que induce a pensar en estos dos conceptos
como antónimos, por lo que, con base en nuestra deﬁnición, una política discrecional vendría a ser aquella
que carece totalmente de curso de acción y criterio normativo; que sólo obedece a las decisiones arbitrarias
de las autoridades. No obstante, la ortodoxia no se pone de acuerdo sobre la deﬁnición de discrecionalidad5.
En primer lugar, podría pensarse que las ﬁnanzas funcionales implican medidas discrecionales por la ausencia
de un curso de acción deﬁnido primera deﬁnición de discrecionalidad. Pero tal apreciación es incorrecta:
la premisa de que la hacienda funcional no es una política [sino] sólo el armazón dentro del cual se pueden
aplicar toda clase de políticas (Lerner, 1957: 115) implica lógicamente que puede haber políticas tanto
discrecionales como basadas en reglas que sean coherentes con las ﬁnanzas funcionales6; que el principio de
ﬁnanzas funcionales no posea ningún curso de acción especíﬁco no implica que necesariamente proponga la
ausencia total de éste.
En segundo lugar, sin embargo, no es en las ﬁnanzas funcionales en lo que piensa un economista ortodoxo
cuando le hablan de discrecionalidad. El debate reglas-discreción surgió como reacción a las prescripciones
keynesianas del modelo ISLM, en donde la pendiente de la curva LM determina la efectividad de las
políticas ﬁscal o monetaria. Las autoridades deben, por tanto, utilizar las distintas políticas para llevar el
producto al nivel de pleno empleo dependiendo del tramo de la curva LM en que se encuentre la economía
segunda deﬁnición de discrecionalidad. Por tanto, la teoría del ISLM propone un criterio normativo y
un curso de acción que pueden traducirse en reglas de distinto tipo al utilizar el método del control óptimo
(Rolnick, 1976).
Dado que las políticas discrecionales son también reglas, la dicotomía ortodoxa entre reglas y discreción es
entonces, cuando menos, imprecisa. El verdadero problema con las políticas keynesianas discrecionales es
que se concentran en los movimientos cíclicos [. . . ] como si cualquier mejora en el control del ciclo por
ligera que sea, justiﬁcase cualquier sacriﬁcio, por grande que fuese, en la eﬁcacia a largo plazo o en las
perspectivas de desarrollo del sistema económico (Friedman, 1948: 343). La verdadera dicotomía es más
bien entre políticas de corto y largo plazo, de la cual surgirán las reglas de presupuesto balanceado.
2.3. Reglas de largo plazo con disciplina ﬁscal endógena
Friedman (1948) propone una primera regla de largo plazo consistente en ﬁjar trayectorias de gasto, impuestos
y transferencias, y ﬁnanciar los déﬁcits con emisión, siguiendo [e]l principio de equilibrar ingresos y gastos en
un nivel hipotético de renta [de largo plazo y pleno empleo] (p. 356). La regla de Friedman implica balance
presupuestal en el largo plazo y genera un mecanismo equilibrador (p. 366) que luego se denominaría
5Una primera deﬁnición de discrecionalidad es la total arbitrariedad de las decisiones políticas, asociada con la forma en
que suele medirse empíricamente: el residuo en una regresión del gasto público (Fatás y Mihov,2003), los choques estructurales
al balance presupuestal en un SVAR (Stanova, 2011) o, en general, todo aquello que altere exógenamente alguna medida
del balance presupuestal cíclicamente ajustado (Alesina y Perotti, 1995; Blanchard, 1990). Cabe señalar que al identiﬁcar la
discrecionalidad con las perturbaciones aleatorias a la política ﬁscal los resultados de esta literatura son apenas obvios: la
aleatoriedad estadística incrementa la volatilidad económica y, por deﬁnición, no tiene efectos permanentes; de forma análoga,
el equiparar todo el comportamiento contracíclico de la política ﬁscal con los estabilizadores automáticos lleva lógicamente a
concluir que la mejor política es no hacer nada. Fontana (2009) ofrece un análisis más profundo al respecto.
Una segunda deﬁnición de discrecionalidad es la utilizada por Friedman (1948), Kydland y Prescott (1977), o Andersen (2005),
quienes la entienden como políticas de corto plazo que reaccionan a coyunturas macroeconómicas con el objetivo de reducir las
ﬂuctuaciones.
6Un ejemplo de regla ﬁscal bajo el criterio normativo de las ﬁnanzas funcionales es la política de buﬀer de empleo, propuesta
Wray (1998), la cual establece que el Estado debe actuar como empleador de último recurso contratando a todo aquel que
quiera, pueda y esté dispuesto a trabajar a cambio de un salario mínimo ﬁjado exógenamente. Moreno et al. (2011) proponen
su aplicación en Colombia.
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estabilizadores automáticos7. Friedman considera su regla superior a las políticas de corto plazo porque
no interﬁere con el ajuste natural de la economía hacia su nivel de largo plazo.
La regla de Friedman parece coherente con el principio de ﬁnanzas funcionales: instrumentos ﬁscales ﬁjados
al nivel de pleno empleo, utilización de emisión monetaria, y ajuste endógeno del déﬁcit que logra una política
ﬁscal automáticamente contracíclica pero balanceada a largo plazo. No obstante, existe una diferencia radical:
la regla de Friedman no busca llevar la economía al nivel de pleno empleo sino garantizar el ajuste automático
hacia él proscribiendo políticas coyunturales8, mientras los ciclos se amortiguan automáticamente9. Así,
Friedman propone un nuevo criterio normativo balancear el presupuesto en el largo plazo para no interferir
con el ajuste de la economía al pleno empleo y un curso de acción ﬁjar niveles de gasto y recaudo y
mantenerlos inalterados, que inﬂuenciarían las reglas ﬁscales actuales.
La teoría fue reﬁnada luego con sólidos fundamentos microeconómicos por Lucas (1976) y Kydland y Prescott
(1977), quienes muestran que cualquier política discrecional, así utilice técnicas soﬁsticadas como modelos
econométricos o la teoría del control óptimo, está condenada al fracaso: cambios en la postura política del
gobierno modiﬁcan las reglas de decisión de los agentes y, así, la política actúa siempre sobre un estado
de la economía diferente de aquél para el que fue diseñada; es preferible utilizar reglas que determinen
deﬁnitivamente las acciones del gobierno. Estas son reglas de plena contingencia, según Colander (2002),
porque establecen la reacción de política frente a cualquier eventualidad.
Barro (1974), por su parte, muestra que el déﬁcit presupuestal si es ﬁnanciado sólo con deuda no puede
tener efectos de largo plazo sobre demanda agregada, intereses o inversión cuando los agentes son racionales,
porque la perspectiva de mayores impuestos para ﬁnanciar el pago de la deuda pública impide que sea
percibida como riqueza neta privada. Es el principio de equivalencia ricardiana10 a partir del cual Barro (1979)
construye un marco teórico microfundamentado para la regla de Friedman (1948): el gobierno decide mantener
una tasa de impuestos constante para minimizar sus costos distorsionantes, de modo que ﬂuctuaciones en el
gasto público o el nivel de actividad generan un déﬁcit presupuestal igual al endeudamiento, porque no
hay emisión monetaria que se ajusta endógenamente de forma contracíclica; en ausencia de ﬂuctuaciones
el déﬁcit es necesariamente nulo. Aunque el criterio normativo de Friedman es sustituido por la minimización
de costos tributarios, el curso de acción es el mismo y el modelo es inmune a la crítica de Kydland y Prescott
(1977) porque los agentes son racionales se cumple la equivalencia ricardiana y la política óptima es una
regla de largo plazo no discrecional.
7Moreno et al. (2011: 95, n. 19) los deﬁnen como mecanismos que tienden a reducir la amplitud de las ﬂuctuaciones eco-
nómicas sin que exista ningún cambio en la política económica, pero advierten que no son suﬁcientes porque deben tener la
magnitud precisa para compensar las ﬂuctuaciones y no sólo reducirlas. El sistema de buﬀer de empleo actúa como un estabili-
zador automático con las magnitudes adecuadas, y es superior al subsidio al desempleo en el cual se basan los estabilizadores
automáticos de Friedman (1948) porque expande, además del ingreso monetario, la producción mientras el salario ﬁjado actúa
como ancla nominal y evita la inﬂación.
8Friedman propondría posteriormente un nivel natural de desempleo germen del actual NAIRU, marco de referencia
de la política contracíclica ortodoxa que de esa forma no persigue ya el pleno empleo sino un cierto nivel de desempleo que
garantiza estabilidad macroeconómica a cambio de precarización laboral (Moreno et al., 2011; Wray, 1998).
9Las ﬁnanzas funcionales tampoco implican una política ﬁscal contracíclica en el sentido ortodoxo déﬁcits en recesiones y
superávits en expansiones, pues las políticas requeridas en cada caso pueden dar como resultado cualquier nivel de balance
presupuestal. Por lo demás, para Lerner (1951, 1957) el problema no son las ﬂuctuaciones sino el desempleo involuntario
permanente; el objetivo de las ﬁnanzas funcionales no es distribuir el desempleo a lo largo del ciclo sino eliminar desempleo y
ciclo. Una política que amortigüe en cierta medida las ﬂuctuaciones no es suﬁciente para garantizar el pleno empleo.
10Si el ingreso está determinado exógenamente, el gasto público sólo puede tener un efecto expansivo a través del efecto
riqueza de la deuda pública en los balances privados, pero la equivalencia ricardiana lo impide al suponer que el endeudamiento
requiere un incremento proporcional de impuestos.
Por lo demás, Palley (2012) asegura que la equivalencia ricardiana es un fenómeno microeconómico consistente con el efecto
macro de las ﬁnanzas funcionales. Aunque en el primer enfoque el aumento de la deuda es exógeno y en el segundo es endógeno
el gobierno no puede elegir la composición de su déﬁcit, el resultado sí puede darse cuando la preferencia de deuda sobre
efectivo en los portafolios hace más optimistas a los agentes generando un efecto riqueza que estimula el gasto, haciendo
necesario subir impuestos para limitar la mayor capacidad de gasto y no para ﬁnanciar la deuda (Lerner, 1957). Lo que en
la teoría ortodoxa es un supuesto de partida para justiﬁcar la ausencia de efecto riqueza de la deuda pública es, en las ﬁnanzas
funcionales, un resultado del efecto riqueza, cuya existencia es sólo una posibilidad. Como las premisas y el comportamiento
micro diﬁeren en ambos enfoques, la equivalencia ricardiana no tiene validez en las ﬁnanzas funcionales.
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La ortodoxia cuenta entonces con una teoría sólida (microfundamentada) que respalda una regla ﬁscal basada
en (1) gasto e impuestos constantes y (2) déﬁcit endógeno igual a cero en el largo plazo. La disciplina ﬁscal es,
por tanto, un síntoma del buen desempeño económico pleno empleo y estabilidad y ﬁscal decisiones
tributarias óptimas.
2.4. Reglas de largo plazo con disciplina ﬁscal exógena
Gracias a su solidez teórica el modelo de Barro se convirtió en estándar para evaluar la política ﬁscal en
términos de balance presupuestal y deuda sostenible. No obstante, su validez empírica se fue cuestionada
al constatarse en varios países sesgos deﬁcitarios, trayectorias crecientes de deuda pública y políticas
ﬁscales procíclicas (Alesina y Perotti, 1994; Kopits, 2001; Wyplosz, 2005). Como el modelo de Barro deriva
la disciplina ﬁscal de la optimización intertemporal del gobierno y no tiene problemas de inconsistencia
temporal, el problema debía ser que los gobiernos en realidad no maximizan del bienestar social (Drazen,
2002).
Tal idea suscitó la aparición de una abundante literatura reunida bajo el epíteto de Nueva Economía
Política que acepta la teoría de Barro como marco normativo de la política ﬁscal pero sostiene que, desde
un punto de vista positivo, es difícil explicar [los hechos empíricos] usando sólo argumentos económicos [y
que] factores político-institucionales son cruciales para entender los déﬁcits presupuestales en particular, y
la política ﬁscal en general (Alesina y Perotti, 1994: 4-5). En sus modelos se adjudica la racionalidad del
homo economicus a los tomadores de decisiones, reconociendo así que el gobierno no es benevolente y no
maximiza el bienestar social11. La ausencia de disciplina ﬁscal en la práctica es, entonces, un nuevo tipo de
inconsistencia temporal originada por factores políticos12 (Drazen, 2002).
Las actuales reglas ﬁscales encuentran en la Nueva Economía Política su más fuerte argumento pues
[e]n una sociedad democrática las reglas son necesarias para restringir a los policymakers políticamente
racionales que conducen políticas discrecionales con un sesgo deﬁcitario (Kopits, 2001: 65). Dado que el
sistema político puede generar un sesgo hacia déﬁcits [s]e supone entonces que las reglas ﬁscales contengan las
presiones que llevan a tal sesgo (Drazen, 2002: 9). El principal objetivo de las reglas es, por tanto, despolitizar
la política ﬁscal para garantizar el logro de su objetivo de largo plazo: la disciplina ﬁscal (Andersen, 2005;
Drazen, 2002; Kopits, 2001; Kopits y Symansky, 1998; Wyplosz, 2005). En esta literatura la disciplina ﬁscal
se erige simultáneamente en criterio normativo y curso de acción para la política ﬁscal.
Por lo demás, algunos autores reconocen que la política ﬁscal discrecional de estabilización a corto plazo
no es totalmente ineﬁcaz y abogan por reglas ﬁscales que permitan políticas contracíclicas a corto plazo y
sean a la vez coherentes con un presupuesto balanceado en el largo plazo (Andersen, 2005; Auerbach, 2005;
Kopits, 2001; Marneﬀe et al., 2010; Perry, 2002; Wyplosz, 2005). Estos son los principios que inspiraron la
regla ﬁscal numérica de Colombia13.
11Como causas del sesgo deﬁcitario proponen, entre otras, políticos oportunistas que intentan congraciarse con los votantes,
endeudamiento estratégico para restringir la acción del gobernante sucesor, democracia excesivamente participativa o descentra-
lizada donde cada representante busca sacar la mayor tajada del presupuesto, egoísmo intergeneracional que evita la equivalencia
ricardiana, factores ideológicos que condicionan la acción de cada gobierno, e incluso la acción de las Cortes en el caso de Colom-
bia (Alesina y Perotti, 1994; Burki et al., 1999; Drazen, 2002; Eslava, 2006; Price, 2010). La solución de los autores es modiﬁcar
las instituciones en el sentido opuesto: gobiernos fuertes y duradero, sistemas electorales mayoritarios y con pocos partidos,
centralización, etcétera. En pocas palabras, despolitizar al máximo las decisiones presupuestales; instaurar una dictadura de
tecnócratas neoclásicos similar a aquella que actualmente maneja la política monetaria (Wyplosz, 2005).
12Es curioso que, pese a que la abolición del supuesto de gobierno benevolente es el punto de partida de la Nueva Economía
Política, esta literatura no pueda prescindir de él, dado que es el marco de referencia normativo para todas sus prescripciones
de política, las cuales deben garantizar que la política ﬁscal se conduzca como si estuviese dirigida por un dictador benevolente.
13Las reglas pueden ser, además de numéricas, procedimentales (Eslava, 2006) un ejemplo de ello sería el Marco Fiscal de
Mediano Plazo en Colombia, por las cuales sienten predilección los autores de la nueva economía política pues comprenden
que los problemas provienen del proceso presupuestal y, si éste no es reformado, una regla numérica difícilmente garantiza por
sí sola buenas prácticas ﬁscales (Drazen, 2002; Eslava, 2006; Milesi-Ferreti, 2000). Se propone incluso crear instituciones ﬁscales
independientes que se encarguen de tareas especíﬁcas de la política ﬁscal (Price, 2010) o que la independicen del gobierno por
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2.5. El criterio de disciplina ﬁscal en discusión
Las modernas reglas ﬁscales se rigen por el principio de disciplina ﬁscal criterio normativo y curso de acción
a la vez mientras las reglas ortodoxas originales de Friedman (1948) y Barro (1979) generan disciplina ﬁscal
endógenamente. El resultado del balance ﬁscal, que en las primeras reglas fuera un síntoma de estabilidad
económica se transforma, cuando ésta deja de presentarse, en causa de la inestabilidad. Parece haber una
falla lógica en el razonamiento por lo que vale la pena analizarlo a profundidad.
Su origen se encuentra en suponer exógeno el nivel de ingreso, frente al cual toda medida ﬁscal es inocua
en el largo plazo. Cuando ello ocurre el Estado se asemeja a cualquier agente privado que debe mantener
balanceadas sus ﬁnanzas para evitar la quiebra. Esto es lo que Lerner (1951: 334) llamara el dogma de
la derecha el gobierno de un país debe apegarse a los principios ﬁscales propios de una tienda de
abarrotes, y el origen de la primera falacia del fundamentalismo ﬁnanciero según Vickrey (1999: 302): la
idea de que el déﬁcit es perverso en sí mismo proviene de una falsa analogía con el comportamiento de los
individuos14.
Por el contrario, a partir del principio de demanda efectiva puede aﬁrmarse que el Estado no debe actuar
como cualquier hogar o empresa porque, a diferencia de ellos, tiene inﬂuencia sobre su ingreso de modo que
un continuo déﬁcit presupuestal ﬁnanciado con deuda podría, en principio, generar los recursos necesarios
para pagarla y ser, por ende, inocuo. Desde esta perspectiva la disciplina ﬁscal es perjudicial porque las
políticas de austeridad ﬁscal terminan por ralentizar el ritmo de crecimiento de la economía en el largo plazo
(Moreno et al., 2011: 93). Ello incrementará el nivel de deuda al deteriorar el denominador, y si la disciplina
ﬁscal continúa siendo el criterio normativo será necesario implementar permanentemente una política de
disciplina y austeridad.
Por lo demás, es también posible cuestionar la disciplina como criterio normativo sin abolir el supuesto de
partida de ingreso exógeno. El factor decisivo es la condición de transversalidad que genera los resultados
más importantes de los modelos de Barro15. En primer lugar, la neutralidad de la política ﬁscal no se
deriva directamente de la exogeneidad del ingreso sino de la equivalencia ricardiana de Barro (1974), la
cual es matemáticamente equivalente a la condición de transversalidad16 (Azizi et al., 2012). Además, la
condición de transversalidad es necesaria en el modelo de Barro (1979) para obtener la restricción presupuestal
intertemporal del Gobierno que garantiza el balance presupuestal a largo plazo. De hecho, la literatura
posterior sobre sostenibilidad ﬁscal (Blanchard, 1990; Blanchard et al., 1990; Chalk y Hemming, 2000)
deﬁne tal concepto como equivalente a la condición de transversalidad: [u]na restricción de juego no Ponzi es
típicamente considerada como sinónimo de sostenibilidad, lo que implica que la condición de transversalidad
[. . . ] debe cumplirse (Chalk y Hemming, 2000: 4).
Pero la condición de transversalidad tiene serios inconvenientes. En primer lugar, un Gobierno puede no
satisfacerla y aun así tener una deuda sostenible si la tasa de crecimiento del producto excede la tasa de
interés de la deuda17. De otro lado, la condición de transversalidad no requiere convergencia de la deuda e
incluso permite que crezca constantemente bajo ciertas circunstancias (Blanchard et al., 1990), de modo que
medio de un Comité para la política ﬁscal análogo a la junta directiva de un Banco Central independiente (Wyplosz, 2005).
14La falsa analogía es evidente en Blanchard et al. (1990: 8, énfasis añadido): Sustainability is basically about good house-
keeping.
15Técnicamente es la condición de juego no Ponzi que descarta la posibilidad de burbujas al imponer que el Gobierno no pueda
ﬁnanciar el servicio de la deuda con nueva deuda. La condición de transversalidad garantiza, por el contrario, decisiones óptimas
a los agentes privados al impedir que la riqueza neta al ﬁnal del período sea positiva. Como la riqueza de los agentes privados
es deuda pública, la condición de transversalidad aplicada a los hogares y de juego no Ponzi aplicada al gobierno son
equivalentes en este caso.
16Siempre y cuando se asuma (1) optimización intertemporal para los hogares, y (2) deuda e impuestos como única forma de
ﬁnanciar el gasto público.
17Esta posibilidad suele descartarse porque implica una economía dinámicamente ineﬁciente: en equilibrio general, si la tasa
de crecimiento es mayor que la tasa de interés sobre la deuda los agentes privados tendrán un superávit que no debería existir
pues sería más eﬁciente gastarlo (Blanchard et al., 1990; Chalk y Hemming, 2000). Moreno et al. (2011) aﬁrman, por el contrario,
que una tasa de interés superior al crecimiento no es necesaria en los modelos ortodoxos y Azizi et al., (2012) encuentran que
en la práctica la condición tampoco suele cumplirse.
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los crecientes niveles de deuda que utilizan Alesina y Perotti (1994) para justiﬁcar las propuestas de la Nueva
Economía Política podrían ser, de hecho, sostenibles e inofensivos18. Ahora bien, la restricción intertemporal
derivada de la condición de transversalidad no es necesaria para garantizar sostenibilidad: cualquier expresión
del superávit en función lineal creciente de la deuda sería, en principio, sostenible (Marneﬀe et al., 2010;
Tanner, 2003). Por último, la condición de transversalidad no es siempre necesaria para garantizar soluciones
óptimas a los problemas de optimización intertemporal (Azizi et al., 2012; Michel, 1982).
Los mismos economistas ortodoxos reconocen que la exigencia a priori de disciplina ﬁscal es demasiado
arbitraria y que sus modelos divorcian las fortunas de la economía real de las actividades del gobierno [. . . ]
los juicios de sostenibilidad basados en la restricción presupuestal se hacen sin referencia a ninguna variable
económica [no ﬁscal] (Chalk y Hemming, 2000: 5). Pero tal idea no es nueva en la teoría económica: Domar
(1944) mostró que los juicios sobre la sostenibilidad de la deuda deben tener en cuenta lo que ocurra al nivel
de actividad económica, y las ﬁnanzas funcionales establecen como principio el juzgar las medidas ﬁscales
por su función o papel en la economía (Lerner, 1943: 370). La teoría ortodoxa ha avanzado en este sentido19,
pero mientras los modelos continúen siendo dirigidos por la oferta no puede esperarse que la disciplina ﬁscal
pierda su carácter de criterio normativo porque el supuesto de ingreso exógeno requiere tratar al gobierno
como cualquier agente particular20.
Las reglas ﬁscales numéricas que imponen exógenamente disciplina ﬁscal carecen, por tanto, de fundamento.
En primer lugar, el criterio normativo se deriva teóricamente de una premisa arbitraria economía dirigida
por la oferta y los indicadores de sostenibilidad utilizados para ﬁjar los objetivos numéricos suscitan
demasiadas dudas como para ser tomados en serio. En segundo lugar, utilizar los argumentos de la Nueva
Economía Política que son totalmente válidos pues, en efecto, es ingenuo suponer que las decisiones ﬁscales
no estén inﬂuidas por intereses particulares para justiﬁcar las reglas numéricas lleva a un callejón sin
salida: si no hay pleno empleo, la eliminación de sesgos políticos no será útil pues persisten los desequilibrios
macroeconómicos que hacen necesario el déﬁcit y que se manifestarán en otros sectores; mas si hay pleno
empleo, una regla numérica no logrará eliminar los sesgos políticos (Drazen, 2002; Milesi-Ferreti, 2000). Por
último, cabe señalar que la evidencia empírica con respecto a las reglas ﬁscales numéricas es demasiado
heterogénea para justiﬁcar su adopción21 (Millar, 1997).
Por lo anterior, cualquier evaluación de la regla ﬁscal debe formularse dos preguntas: primero, ¾es válido
asumir pleno empleo?; y segundo, si se asume pleno empleo, ¾qué implicaciones tienen los problemas teóricos
de la condición de transversalidad y los problemas institucionales de sesgo político para el desempeño de
la regla ﬁscal? La segunda pregunta se omite en este trabajo al contestar negativamente a la primera. Por
una parte, admitir la posibilidad de desempleo involuntario permite un análisis más general, para lo cual
se asumirá el principio keynesiano de demanda efectiva donde el nivel de empleo está determinado por el
gasto agregado. Esto profundiza las conclusiones teóricas respecto al criterio de disciplina ﬁscal, pues en
una economía monetaria con incertidumbre radical parte del ingreso agregado se drena hacia la demanda
de activos nominales que no pueden ser provistos en el agregado por el sector privado; ello le corresponde
entonces al gobierno, de modo que los déﬁcits presupuestales son la norma teórica y práctica en una
economía moderna (Wray, 1998, p. 75).
18Algunas políticas ﬁscales que en ningún sentido obvio parecen sostenibles pueden satisfacer la restricción [es decir, ser teó-
ricamente sostenibles] mientras otras políticas ﬁscales parecen sostenibles pero no satisfacen la restricción (Chalk y Hemming,
2000: 24). Es desconcertante que los sólidos fundamentos microeconómicos sean insuﬁcientes para construir una teoría ﬁscal
obvia.
19Huang y Xie (2008) proponen un modelo de equilibrio general y crecimiento endógeno donde las tasas de interés y crecimiento
se determinan endógenamente y el indicador de sostenibilidad es bidimensional: una frontera en el plano gasto-deuda.
20Dutt y Ros (2007) muestran que es posible construir una teoría con microfundamentos neoclásicos dirigida por la demanda
donde la política ﬁscal tiene efectos permanentes. Del mismo modo, Arestis y Sawyer (2003) añaden tres ecuaciones al modelo
neokeynesiano IS-curva de Phillips-regla de Taylor permitiendo que el nivel de producto sea determinado por la demanda y que
la política ﬁscal tenga efectos de largo plazo.
21Hay casos donde la adopción de reglas ﬁscales ha sido exitosa en términos de disciplina ﬁscal (EE.UU. a nivel estatal,
Indonesia, Chile y Nueva Zelanda), ha sido ineﬁcaz (Alemania, Japón, Unión Europea, Comunidad Económica de Estados de
África Occidental), la evidencia no es concluyente (provincias canadienses y EE.UU. a nivel federal), o han sido rápidamente
abandonadas o continuamente modiﬁcadas (Canadá y EE.UU. a nivel federal). (Alesina y Bayoumi, 1996; Andrés y Doménech,
2006; Auerbach, 2005; Fatás y Mihov, 2003, 2006; Kopits y Symansky, 1998; Marneﬀe et al., 2010; Millar, 1997; Wyplosz, 2005).
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La evaluación de la regla ﬁscal se basa entonces en los principios de demanda efectiva y ﬁnanzas funcionales,
lo que conduce a una tercera pregunta: ¾qué efectos tiene imponer exógenamente un nivel arbitrario de
balance presupuestal en el resto de la economía? Para contestar esta pregunta antes es conveniente examinar
la relación entre el balance ﬁscal y el resto de la economía en los últimos años en Colombia.
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3. Los balances ﬁnancieros sectoriales en
Colombia
Un buen método descriptivo para conducir el análisis según el principio de ﬁnanzas funcionales es el enfoque
de los balances ﬁnancieros sectoriales, donde el déﬁcit ﬁscal es parte de un conjunto más amplio de desbalances
macroeconómicos con los cuales mantiene una relación de interdependencia en tiempo histórico.
En este capítulo se analizan los desbalances sectoriales en Colombia a nivel macroeconómico con dos objetivos:
primero, caracterizar el papel que desempeñaría una política ﬁscal conducida bajo el principio de disciplina
ﬁscal; segundo, identiﬁcar factores macroeconómicos relevantes que beben tenerse en cuenta a la hora de
diseñar un modelo para evaluar la regla ﬁscal. Los resultados detallados se reportan en el Anexo A.
A partir de la identidad macroeconómica entre ingreso y gasto agregados se deriva la condición de que la
suma de los balances ﬁnancieros de los sectores de la economía sea igual a cero. Los sectores se deﬁnen como
una partición donde todos los agentes de la economía se clasiﬁcan en uno solo de ellos. Teniendo en cuenta
los tres sectores principales, público, privado y resto del mundo, la identidad de los balances ﬁnancieros es:
[SP − IP ] + [SG − IG] + SX ≡ 0 (BF)
La diferencia entre ahorro e inversión de cada sector es igual a su balance ﬁnanciero o posición ﬁnanciera
neta, pues cualquier discrepancia entre ahorro e inversión conducirá a un cambio neto en el monto de
activos ﬁnancieros poseídos por el sector (Eichner, 1987: 82). La identidad implica que un cambio en
la posición ﬁnanciera neta de cualquier sector [. . . ] debe ser compensado por un cambio equivalente en la
posición ﬁnanciera de algún otro sector (Eichner, 1987: 83); los sectores deﬁcitarios se endeudan en términos
netos con los sectores superavitarios.
El balance ﬁnanciero del sector público en Colombia viene reduciéndose desde el año 2000 y en los últimos
años ha llegado al equilibrio, lo cual fue acompañado por una profundización del déﬁcit en cuenta corriente
negativo del balance ﬁnanciero del resto del mundo y un debilitamiento del balance privado. Aunque el
menor déﬁcit ﬁscal suele interpretarse como un síntoma de estabilidad macroeconómica, la situación de los
otros balances apunta en la dirección contraria: el déﬁcit en cuenta corriente indica dependencia de recursos
externos y vulnerabilidad frente a condiciones internacionales, y el endeudamiento del sector privado indica
que la producción y el gasto se ﬁnancian cada vez más con deuda.
Es claro que un análisis descontextualizado del balance ﬁscal puede llevar a conclusiones erróneas y, en
ese sentido, la disciplina ﬁscal no promueve automáticamente una mayor estabilidad macroeconómica; todo
depende de cómo se relacione la tendencia decreciente del déﬁcit ﬁscal con el comportamiento de los otros
dos balances, pero también de cuáles sean causas.
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3.1. Balance ﬁscal
El bajo nivel del déﬁcit del Sector Público no Financiero en Colombia es resultado de un persistente superávit
del sector descentralizadoen particular el subsector de seguridad social y Ecopetrol (Lozano y Toro, 2007)
y un déﬁcit decreciente del GNC, lo que fue una de las razones para que la regla ﬁscal se deﬁniera inicialmente
sobre el balance primario del GNC.
De acuerdo con Lozano (2010) y Lozano y Toro (2007), la mejora del balance del GNC a partir de 2000
es consecuencia de la combinación, por una parte, de varias reformas y políticas tendientes a asegurar la
disciplina ﬁscal y, por la otra, de condiciones excepcionalmente favorables a nivel interno y externo. Las
políticas en cuestión son varias reformas tributarias, procesos de reestructuración del Estado para reducir el
empleo público y liquidar o fusionar entidades públicas, y reformas a los regímenes de pensiones, transferen-
cias territoriales y al proceso presupuestal. Todas estas medidas habrían ayudado a que entre 2001 y 2012
el gasto del GNC presentara el menor crecimiento en todo el período de análisis: poco más de un punto del
PIB frente a los casi seis puntos que ganó entre 1994 y 2001. Sin embargo, el diagnóstico general es que el
impacto positivo de estas medidas ha sido más bien modesto.
Las reformas tributarias (RT)1 se han regido por la idea de incrementar el IVA de acuerdo con las recomen-
daciones del FMI en el acuerdo de 1999. Aunque han logrado avances en dicho punto que es casi el único
que han tenido en común éstos han sido modestos por la fuerte oposición política que genera el aumento
de un impuesto regresivo; en los demás puntos las RT han tenido posturas contradictorias: en cuanto al
impuesto de renta, se han establecido sobretasas (RT de 2002 y 2003) que luego han sido eliminadas (RT de
2006), se ha ampliado la base gravable (RT de 2002) pero se han reducido las tasas (RT de 2006), se han
eliminado algunas exenciones (RT de 2000, 2002 y 2003) pero se han añadido otras (RT de 2002), y se han
establecido beneﬁcios al capital cuya magnitud y permanencia han sido también modiﬁcadas varias veces2;
otros impuestos que inicialmente se pensaban como transitorios se han incrementado y vuelto permanentes,
como el impuesto al patrimonio para ﬁnanciar la guerra (RT de 2003, 2006 y 2009) y el gravamen a los
movimientos ﬁnancieros (RT de 2000, 2003 y 2006). Por todo esto Clavijo (2011) aﬁrma que la baja presión
tributaria se debe a la ilusión gubernamental de creer en la magia de los bajos impuestos para acelerar la
economía (p. 5) y a innumerables reformas tributarias que nos han dejado la base tradicional del recaudo
(imporenta e IVA) altamente perforada y con una serie de gravámenes anti-técnicos (p. 74). Por ende,
el papel de las reformas tributarias en el mejoramiento del balance ﬁscal ha sido limitado y el aumento del
recaudo podría ser, más bien, consecuencia de la fase expansiva por la que ha atravesado la economía.
En materia pensional, con la Ley 797 de 2003 y el Acto Legislativo 01 de 2005 se establecieron distintas
medidas (incremento de semanas y tasa de cotización, reducción de tasa de reemplazo, límites al traslado
de cotizantes entre regímenes, eliminación de algunos regímenes especiales) que no han tenido un efecto
inmediato en la reducción de los gastos pensionales porque no desmontaron varios subsidios y regímenes
especiales, y porque apuntan a tener un impacto de más largo plazo mediante la reducción del pasivo pensional
(Clavijo, 2011). En cuanto a las transferencias territoriales, la Ley 715 de 2001 y los actos legislativos 01 de
2001 y 04 de 2007 eliminaron el vínculo entre las transferencias y los Ingresos Corrientes de la Nación (ICN)
establecido en el régimen anterior3, pero incluyeron cláusulas a favor de los territorios que según Clavijo
(2011) han impedido una mayor reducción en los gastos por transferencias. También se han adelantado
reformas al proceso presupuestal que buscan hacer más transparente y disciplinada la política ﬁscal4 y cuyo
1Las Leyes 633 de 2000, 788 de 2002, 863 de 2003, 1111 de 2006, 1370 de 2009, 1430 de 2010 y 1607 de 2012.
2En la RT de 2003 se introduce una deducción del 30% por inversión en activos ﬁjos que luego se incrementa al 40% en la
RT de 2006, para ser reducida de nuevo al 30% en la de 2009 y eliminada en la de 2010.
3La Ley 60 de 1993 exigía que las transferencias territoriales tuviesen una participación creciente en los ICN de modo que
actuaban como un mecanismo automáticamente pro-cíclico. El Acto Legislativo 01 de 2001 uniﬁca las transferencias territoriales
(antes divididas en situado ﬁscal para los departamentos y participaciones para los municipios) en el Sistema General de
Participaciones, y las Leyes 715 de 2001 y el Acto Legislativo 04 de 2007 desligan su crecimiento de los ICN.
4La Ley 617 de 2000 impone límites a los gastos de funcionamiento del Gobierno y las entidades territoriales, la Ley 819
de 2003 (de Responsabilidad Fiscal) obliga al Gobierno a presentar anualmente un Marco Fiscal de Mediano Plazo con planes,
programas, metas, indicadores y costos, mientras el Decreto 4730 de 2005 establece el Marco de Gasto de Mediano Plazo para
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impacto directo sobre el balance presupuestal no es muy claro. Por estas razones el efecto de las reformas ha
sido modesto e incluso Clavijo (2011) considera que aún no se ha realizado una reforma realmente estructural
en la política ﬁscal que justiﬁque la adopción de una regla ﬁscal.
En este sentido Lozano (2010: 10) considera que los factores más importantes de tal desempeño ﬁscal
exitoso fueron las condiciones favorables excepcionales de alto crecimiento económico, revaluación, menores
tasas de interés y spreads sobre deuda pública, y en particular el auge de precios de productos minero-
energéticos.
El mayor crecimiento, además de aumentar el recaudo, compensó el crecimiento de deuda a producto del
déﬁcit primario entre 1995 y 2006 (Lozano et al., 2007); del mismo modo, Lozano (2009) encuentra que
la reducción de la deuda pública se debió principalmente al crecimiento y la revaluación mientras que
[s]orprendentemente, la contribución del balance primario, factor que reﬂeja los esfuerzos del gobierno para
mejorar la posición ﬁscal del país, fue marginal en la reducción de la deuda durante el período de expansión
(p. 17). El auge petrolero, por su parte, tuvo fuertes repercusiones en el balance ﬁscal: los ingresos petroleros
del GNC pasaron del 1.1% del PIB en 2002 al 2.6% en 2008 los ingresos petroleros de todo sector público
pasaron en el mismo lapso del 2.1% al 3.8%, por lo que el auge petrolero es también una de las principales
causas del buen comportamiento del sector descentralizado a través de Ecopetrol, y las rentas petroleras
representaron el 50% del crecimiento de los ingresos del GNC en 2005, el 6% en 2006, el 56% en 2007 y el
87% en 2008, lo cual coincide con el período en que más se redujo el déﬁcit del GNC (Rincón et al., 2008) 5.
La creciente importancia de los recursos petroleros, ligada a su carácter volátil y coyuntural, ocasionó que en
la regla ﬁscal se incluyese un mecanismo que corrige por el efecto cíclico de estos recursos, así como un fondo
de estabilización en el exterior donde deben ahorrarse estos recursos6; tales medidas buscan impedir que con
base en unos recursos extraordinarios y transitorios el gasto se incremente permanentemente generando un
déﬁcit estructural a largo plazo. Sin embargo, esto no parece ser lo que ha ocurrido recientemente: pese a que
entre 2003 y 2012 el déﬁcit total del GNC ha oscilado entre 2% y 4% del PIB, el balance primario ha sido
ligeramente superavitario en el mismo lapso, con un nivel promedio de 0.012% del PIB. Por consiguiente,
el gasto primario del GNC ha estado en línea con los recursos que lo ﬁnancian, y el déﬁcit ha provenido en
su totalidad del servicio de la deuda, lo cual implica una transferencia neta de recursos del GNC al sector
ﬁnanciero, su principal acreedor.
En suma, el balance ﬁscal ha mejorado principalmente gracias a la expansión económica y al auge minero-
energético, y ello se ha traducido en una transferencia de recursos hacia los acreedores por servicio de la
deuda mientras que los recursos que el GNC aporta al resto de la economía han sido ligeramente inferiores en
promedio a los recursos que absorbe de ella. El efecto ﬁscal del auge minero-energético hace que el balance
del gobierno esté muy relacionado con el balance en cuenta corriente, como se ve en la siguiente sección.
3.2. Balance en cuenta corriente
En el caso del balance externo, desde el año 2000 se está profundizando el déﬁcit en cuenta corriente, lo
que representa un drenaje de recursos de la demanda agregada. El balance de bienes y servicios no es
responsable de ello pues presenta tendencia creciente y nivel cercano al equilibrio, debido exclusivamente a
las exportaciones minero-energéticas que entre 1994 y 2012 pasaron del 29% al 73% de las exportaciones
proyectar a cuatro años los efectos del gasto por sectores y componentes.
5Cabe señalar que este aumento de los ingresos petroleros se debió más que todo a los dividendos de Ecopetrol que
pasaron del 0.4% al 1.6% del PIB entre 2001 y 2009, y aunque cayeron al 0.6% en 2010 volvieron a aumentar para llegar al
1.9% en 2013, pues los ingresos por impuesto de renta a empresas petroleras se han mantenido estables, lo cual conﬁrma el
poco impacto de las reformas tributarias (Rincón et al., 2008). Otra fuente de recursos petroleros fueron aquellos que Ecopetrol
ahorraba en el FAEP y que el Plan de Desarrollo de 2006 ordenó trasladar al GNC entre 2008 y 2011, de modo que constituyeron
una fuente atípica de recursos por 0.6% del PIB en 2008, año en que el SPNF logra el primer superávit de todo el período de
análisis.
6El Comité Técnico Interinstitucional (2010) sugiere posponer la creación del fondo de estabilización, pero la Ley 1472 de
2011 lo introdujo inmediatamente.
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totales, y del 2.5% al 11.8% del PIB; ello ha bastado para contrarrestar, por una parte, una caída de 30%
en el resto de exportaciones de bienes (de 6.8% a 4.8% del PIB), y por otra parte, un déﬁcit permanente de
servicios no factoriales de 1.3% del PIB en promedio.
El déﬁcit en cuenta corriente es consecuencia de las rentas factoriales, y principalmente de los ﬂujos salientes
netos de utilidades y dividendos de la inversión extranjera directa (IED), que pasaron de representar el 0.6%
del PIB en 2000 al 3.0% en 2013.
El papel de a IED también es preponderante en la ﬁnanciación del déﬁcit en cuenta corriente, pues es
el componente más importante de la cuenta de capital siendo en promedio de 2.2% del PIB (los demás
ﬂujos no pasan del 0.5%). Aunque se duplicó en el período 2000-2012 (pasó del 2.1% al 4.4% del PIB)
ha experimentado períodos de fuertes caídas en 2001-2003, 2009-2011 y 2013. Por otra parte, aunque han
perdido importancia como fuente de ﬁnanciamiento los ﬂujos de deuda y la inversión de cartera han llegado
a niveles históricamente altos, en especial los ﬂujos de deuda que fueron los de mayor magnitud en 2010
del orden de 3.5% del PIB, muy superior al pico de 2.4% de 1996, de los cuales más del 80% fue
endeudamiento privado y casi la mitad de corto plazo, y han seguido de forma inversa las ﬂuctuaciones de
la IED en los últimos años.
Por consiguiente, la IED desempeña un papel crucial en el comportamiento de balance externo. Además de ser
el principal vehículo de ahorro externo hacia el país, su aﬂuencia está generando un peculiar comportamiento
de la cuenta corriente: el balance de bienes y servicios mejora gracias a las exportaciones minero-energéticas,
y el balance de renta factorial se debilita por las utilidades de IED; el déﬁcit permanente evidencia que el
efecto neto de la IED es en realidad negativo. No obstante, en Colombia se sigue incentivando la llegada de
IED7 según la creencia de que constituye una fuente de ﬁnanciamiento mucho más estable que la deuda
externa, a la vez que apoya el crecimiento económico (Uribe, 2011: 6). Aunque en realidad lo IED no es tan
estable como suele creerse8, su importancia en la cuenta de capital sí parece haber reducido la vulnerabilidad
externa del país a juzgar por la fuerte caída de la deuda externa del 42% al 25% del PIB entre 2004 y 2013;
desde 2009, sin embargo, la deuda externa viene aumentando, en particular en el sector privado con un nivel
cada vez más cercano a aquél del sector público, lo cual coincide con el deterioro de la IED.
El deterioro del déﬁcit en cuenta corriente y la mejora en las ﬁnanzas públicas son en gran parte el resultado
de un mismo conjunto de fenómenos entre los cuales sobresale el auge minero-energético que han incre-
mentado el ﬂujo de IED hacia el país en la última década. La disciplina ﬁscal, por tanto, es sólo un efecto del
fuerte desbalance macroeconómico que está experimentando Colombia a través del déﬁcit en cuenta corriente.
El deterioro del balance privado, al estar implicado por los otros dos, es también parte de los desequilibrios,
pero el bajo nivel de deuda externa sugiere que la dependencia de ahorro externo de Colombia ha afectado
el balance privado de manera indirecta, desempeñando un papel importante el endeudamiento interno.
3.3. Balance privado
El balance privado se caracteriza por un creciente endeudamiento de las empresas (su déﬁcit pasó del 2.9%
al 5.9% del PIB entre 2000 y 2012), un debilitamiento del balance de los hogares (superávit del 5.0% al
0.8% en el mismo lapso) y un superávit del sector ﬁnanciero estable alrededor del 1.1% del PIB desde 2004.
Llama la atención una aparente relación inversa entre el balance ﬁscal y el de las empresas; de hecho, en
2008 se presenta el mejor balance del SPNF (1.1% del PIB) y el peor de las empresas (-7.0% del PIB).
7Las políticas de conﬁanza inversionista en Colombia han tomado distintas formas: exenciones e incentivos tributarios, zonas
francas, contratos de estabilidad jurídica, acuerdos de inversión, acuerdos de libre comercio con capítulos de inversión.
8Arias et al. (2013: 60) señalan que a nivel mundial, y de acuerdo con la evidencia internacional, la IED, en particular desde
2000, es apenas un poco más estable que otros tipos de ﬂujo. En Colombia, más concretamente, los ﬂujos entrantes totales de
IED como porcentaje del PIB han ﬂuctuado entre el 2% y el 7% entre 2003 y 2012, mientras el déﬁcit en cuenta corriente se
ha profundizado gradualmente del 1% al 3% en el mismo lapso.
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Lo anterior se reﬂeja en la relación deuda-ingreso disponible del sector privado. En el caso de los hogares,
ha crecido sostenidamente del 17% en 2001 al 39% en 2012, muy superior al 26% de 1997. En el caso de las
empresas, se redujo durante la primera mitad de la década y luego volvió a aumentar, casi contrarrestando
la caída inicial, de modo que en 2012 se ubicó en un 857%, superior al 823% de 1998.
El ﬁnanciamiento vía deuda es necesario en una economía monetaria. Pero el crecimiento de tal fenómeno y
su concentración en los sectores que estimulan la actividad económica vía oferta (producción de empresas) y
demanda (consumo de hogares e inversión de empresas) está indicando, por una parte, que el ingreso derivado
de la actividad productiva es insuﬁciente y, por otra, que se está presentando un drenaje de recursos hacia
actividades improductivas como la ﬁnanciera. Según el análisis del Anexo A el debilitamiento del balance
de los hogares se debe a un continuo endeudamiento para ﬁnanciar inicialmente gastos de consumo y, luego,
vivienda. En el caso de las empresas, se debe más a una caída del ingreso, indicio de menor dinamismo de
la actividad económica. ¾Cómo se relaciona esto con el comportamiento de los demás balances sectoriales,
ﬁscal y externo?
3.4. Relación entre los balances sectoriales y el papel de la regla
ﬁscal
Del análisis de los balances sectoriales se puede concluir, en primer lugar, que la economía viene creciendo
jalonada por la demanda interna privada gracias a un creciente endeudamiento, ya que la cuenta corriente es
permanentemente deﬁcitaria y el sector público ha reducido relativamente su aporte a la demanda agregada
debido al mejoramiento en su balance.
Por otro lado, parece ratiﬁcarse la tesis estructuralista de que el ahorro externo desplaza el ahorro privado
en vez de complementarlo, pues en Colombia han aumentado simultáneamente la IED, el déﬁcit en cuenta
corriente y el endeudamiento privado, al tiempo que el déﬁcit ﬁscal se reduce. Esto se debe a la mayor oferta
externa de bienes de consumo, el menor ingreso implicado por el déﬁcit en cuenta corriente y, en caso de
que el ahorro externo esté asociado con la explotación de bienes básicos como efectivamente ocurre en
Colombia con el auge minero-energético, la enfermedad holandesa que debilita al resto del sector transable
y estimula el sector no transable (Bresser-Pereira, 2012).
En este contexto, la imposición de una trayectoria decreciente para el déﬁcit ﬁscal generaría un drenaje
permanente de recursos de la demanda agregada y, si se acompaña de un sector ﬁnanciero superavitario y un
déﬁcit en cuenta corriente, generará por identidad contable un mayor debilitamiento del balance de hogares
y empresas. Si para cumplir la meta se contrae el gasto público el efecto recesivo puede ser mayor, pues
de acuerdo con los resultados de Lozano y Rodríguez, (2009), el gasto público tiene efectos signiﬁcativos
de gran magnitud y persistencia sobre el PIB, la inversión y el consumo privados, y el empleo. El creciente
endeudamiento del sector empresarial privado y el deterioro de su balance son, entonces, en parte consecuencia
de la disciplina ﬁscal.
Se puede argumentar que ello no genera problema alguno pues se puede recurrir a ahorro externo para
ﬁnanciar el crecimiento y, de hecho, ese es uno de los objetivos de la regla ﬁscal pues fue inicialmente
diseñada para garantizar el grado de inversión según la siguiente lógica: un menor déﬁcit ﬁscal garantiza
menor nivel de deuda, fortalece la conﬁanza de los mercados y asegura el acceso a recursos externos. Sin
embargo, como se mencionó anteriormente, la mejora del balance primario desempeñó un papel marginal
en la reducción del nivel de deuda pública de la última década (Lozano, 2009). Por otro lado, Arias et al.
(2013) analizan los determinantes de los ﬂujos de capital hacia países subdesarrollados y encuentran que,
aunque la deuda pública sí desincentiva los ﬂujos de capital, su efecto es mucho menor que el de otras
variables relacionadas con las condiciones ﬁnancieras globales, el tipo de cambio y la liberalización ﬁnanciera
de cada país. Más aún, en el propio documento oﬁcial que propuso oﬁcialmente la regla ﬁscal se evidencia
claramente que el no tener grado de inversión está relacionado con un alto nivel de deuda pública externa
en términos absolutos y no con el nivel de deuda pública total como porcentaje del PIB (Comité Técnico
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Interinstitucional (en adelante CTI), 2010: 81, gráﬁcos A3.1 y A3.2), de modo que para garantizar el acceso
a recursos externos habría bastado con recomponer la deuda pública hacia el mercado interno como se ha
hecho en los últimos años en vez de deprimir la economía con un menor déﬁcit ﬁscal. El efecto positivo de
la regla ﬁscal sobre el acceso a recursos externos es entonces limitado.
Se justiﬁca entonces la pregunta central de este trabajo: ¾cómo afecta la regla ﬁscal el impacto del sector
externo en la economía? Como revela el análisis de este capítulo, responder dicha pregunta requiere tener en
cuenta los balances ﬁnancieros de distintos sectores, los ﬂujos entrantes de IED y salientes por sus utilidades,
el papel del sector minero-energético, el nivel de endeudamiento del sector privado, y el diseño especíﬁco de
la regla ﬁscal.
En el próximo capítulo se explica brevemente por qué un modelo de consistencia stock-ﬂujo es un buen
método para aproximarse al problema de esta forma, y posteriormente se construye el modelo.
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4. Modelo
En este capítulo se realiza una breve presentación de los modelos de consistencia-stock ﬂujo1 (en adelante
SFC, acrónimo de stock-ﬂow consistency), se justiﬁca su conveniencia en relación con el objetivo del trabajo,
y posteriormente se diseña un modelo para Colombia que captura los factores relevantes identiﬁcados en el
capítulo anterior.
4.1. Modelos de consistencia stock-ﬂujo
Los modelos SFC toman como punto de partida la estructura macrocontable de una economía, la cual se
presenta como un sistema cerrado donde los distintos sectores interactúan por medio de relaciones monetarias,
restringidos por una lógica contable.
La lógica contable se base en un requisito de doble consistencia. En primer lugar, consistencia contable de la
estructura social y de las relaciones intersectoriales: toda transacción de un sector implica una transacción
equivalente de otro sector [y] cada activo ﬁnanciero poseído por un sector tiene un pasivo correspondiente
poseído por algún otro (Godley y Lavoie, 2007: xxxiv); en segundo lugar, consistencia contable intrasectorial,
entre el balance presupuestal de cada sector y la evolución de su hoja de balance, denominada consistencia
stock-ﬂujo: [l]a restricción presupuestal de cada sector describe cómo el balance entre ﬂujos de gasto, renta
factorial y transferencias, genera cambios correspondientes en activos y pasivos (Godley y Lavoie, 2007:
38).
La doble consistencia contable de los modelos SFC puede parecer trivial pero en ello radica su fortaleza
porque los modelos son siempre coherentes y cerrados: es necesario deﬁnir todos los sectores de la economía
y la composición de sus hojas de balance, todos los stocks (ﬁnancieros y reales), y todas las transacciones,
especiﬁcando qué sectores intervienen en cada transacción. Todo ello se logra con la construcción de matrices
de contabilidad social, las cuales garantizan que el modelo sea un sistema cerrado en el sentido de que todo
ﬂujo y toda variable stock están lógicamente integrados en la contabilidad a un grado tal que el valor de
cualquier ítem está implicado por los valores de todos los demás juntos (Godley y Lavoie, 2007: 42).
De otro lado, la consistencia stock-ﬂujo implica que los stocks constituyen un vínculo natural entre distintos
períodos de tiempo discreto: los stocks iniciales de cada período, al contener toda la información previa,
determinan los ﬂujos dentro del período mientras éstos últimos, al acumularse en los stocks de ﬁn de período,
condicionan todos los ﬂujos y stocks futuros. Ello hace a los SFC modelos intrínsecamente dinámicos en el
sentido sugerido por Kalecki (1968): la tendencia a largo plazo [constituye] un componente lentamente
cambiante de una cadena de situaciones de corto plazo (citado por Macedo e Silva y Dos Santos, 2008: 8).
De esta forma, en los modelos SFC el valor de las variables evoluciona en el tiempo manteniendo siempre la
estructura contable deﬁnida por las matrices.
1Una completa presentación de este tipo de modelos puede hallarse en los trabajos de Dos Santos (2002) y Godley y Lavoie
(2007); un análisis de su desarrollo histórico y estado del arte en Caverzasi y Godin (2013).
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Dicha estructura contable actúa como una macrofundamentación del comportamiento individual de cada
sector pues lo restringe y condiciona de forma tal que sea siempre coherente con el comportamiento de los
demás sectores y las reglas contables básicas de la economía. Así, la lógica interna de los modelos SFC
es contable, lo que los hace superiores a modelos ortodoxos convencionales cuya lógica proviene de las
condiciones puramente matemáticas que garantizan la solución a un problema de optimización restringida2.
Estas características hacen de los modelos SFC una buena herramienta para analizar la política ﬁscal desde el
punto de vista de la ﬁnanzas funcionales. Como en estos modelos la restricción presupuestal del gobierno hace
parte de un conjunto más amplio de restricciones contables, es posible tener en cuenta las interdependencias
entre la política ﬁscal y el resto de la economía sin tratar al gobierno como un agente aislado. En un plano
más concreto, un modelo SFC es también bastante útil para abarcar los fenómenos empíricos reseñados en el
capítulo anterior. Especialmente, permite considerar la interacción entre el balance del gobierno y el sector
externo, gracias a que en estos modelos los balances ﬁnancieros de los distintos sectores están interconectados;
así mismo, la necesidad de deﬁnir restricciones presupuestales explícitas para cada sector permite modelar la
IED en relación con el balance en cuenta corriente y vincularla con el comportamiento de los demás sectores.
La fortaleza de los modelos SFC radica entonces en su capacidad para abarcar todas las interdependencias
entre los sectores de la economía en tiempo histórico, lo que conlleva un costo algebraico. Por esa razón, y
con el ﬁn de centrar el análisis en la relación entre la política ﬁscal y el sector externo, no se modelarán a
profundidad ciertos aspectos empíricos identiﬁcados en el capítulo anterior. En particular, el endeudamiento
del sector privado se introduce de forma muy simple sin profundizar en problemas de estabilidad ﬁnanciera
y, por otro lado, el análisis se limita al equilibrio de corto plazo.
En la siguiente sección se exponen los supuestos de partida del modelo, se construyen las matrices de conta-
bilidad, y se derivan las identidades contables que conforman el núcleo y punto de partida del modelo.
4.2. Estructura contable del modelo
El modelo consta de un solo sector productivo, cinco sectores institucionales y cinco activos. Los sectores
institucionales son hogares, ﬁrmas, bancos, gobierno y resto del mundo, denotados respectivamente por los
subíndices H, F , B, G y X. Los activos de la economía son dinero (M), bonos de deuda pública (B), deuda
privada (L), capital ﬁjo real (K) y activos externos netos (N). La estructura contable del modelo se presenta
de manera simpliﬁcada en las matrices de hoja de balance (stocks) y de contabilidad social (ﬂujos).
En la matriz de hoja de balance (cuadro 1) las columnas describen los balances de cada sector, y las ﬁlas,
la distribución sectorial de cada stock. Los activos se denotan con signo positivo por su naturaleza débito,
y los activos y la riqueza neta con signo negativo por su naturaleza crédito. La condición de suma cero a
lo largo de las columnas garantiza la identidad contable entre activo, pasivo y riqueza neta (patrimonio) de
cada hoja de balance, mientras la condición de suma cero a lo largo de las ﬁlas garantiza la consistencia
contable intersectorial. Todas las variables representan valores nominales en moneda local en un momento
del tiempo determinado.
2En realidad, todo modelo económico posee algo de esta lógica macroeconómica contable. El modelo básico del consumidor
racional que maximiza su utilidad sujeto a una restricción presupuestal, por ejemplo, podría convertirse en un modelo macro-
económico con consistencia contable si se reconociese que el ingreso del consumidor es el gasto de otro agente y se diseñara
todo un sistema completo de cuentas; así, la lógica macrocontable que deﬁne la restricción presupuestal del consumidor estaría
restringiendo su elección racional. La fortaleza de los SFC radica en anteponer la lógica contable al individualismo metodológico,
logrando superar algunos problemas de los modelos macroeconómicos convencionales. Por ejemplo, los DSGE (dynamic sto-
chastic general equilibrium models) aseguran consistencia stock-ﬂujo gracias a las restricciones presupuestales intertemporales,
pero pueden carecer de consistencia contable intersectorial; es el caso de la equivalencia ricardiana, donde el gasto del gobierno
por concepto de intereses no es ingreso de nadie; además, no son realmente dinámicos pues las trayectorias de equilibrio están
deﬁnidas a priori con base en criterios de optimización sin que la evolución stock-ﬂujo de corto plazo desempeñe un papel
relevante al respecto. Los CGE (computable general equilibrium models), por su parte, garantizan consistencia intersectorial al
estar basados en matrices de contabilidad social, pero no garantizan consistencia stock-ﬂujo si no incluyen variables ﬁnancieras.
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Cuadro 1: Matriz de hoja de balance
Hogares Firmas Bancos Gobierno
Resto del
mundo
Σ
Dinero +M −M 0
Bonos +BB −B +BX 0
Préstamos −L +L 0
Capital ﬁjo +PKd +PKf +PK
Activos
externos netos
+N −N 0
Riqueza neta −M −VF 0 +B −VX −PK
Σ 0 0 0 0 0 0
El sector Bancos abarca todo el sistema bancario de la economía banco central y bancos comerciales (no
se tienen en cuenta otro tipo de entidades ﬁnancieras), y sus pasivos consolidados constituyen el stock de
dinero en la economía. Esto supone una deﬁnición amplia de dinero que comprende todo tipo de depósitos
pasivo de los bancos comerciales y efectivo pasivo del banco central, mientras las reservas bancarias
desaparecen en el pasivo consolidado del sector3. Se asume que el dinero emitido por los bancos es poseído
únicamente por los hogares. Los bonos de deuda pública emitidos por el gobierno son poseídos por los bancos
y el resto del mundo. Los bancos realizan préstamos a las ﬁrmas se omiten el crédito personal y la deuda
privada externa y el capital ﬁjo, multiplicado por el nivel de precios para denotar valores monetarios, es
poseído por las ﬁrmas (capital doméstico, Kd) y el resto del mundo (capital extranjero, Kf )4. Por último,
los activos externos netos son el pasivo del resto del mundo frente a la economía doméstica y se asume que
son poseídos únicamente por el sector bancario5.
La penúltima ﬁla de la hoja de balance muestra la riqueza neta de los distintos sectores, igual al stock de
dinero y de deuda pública para hogares y gobierno respectivamente. La riqueza neta no nula de ﬁrmas y resto
del mundo (VF y VX) reﬂeja que los activos y pasivos de estos sectores no están necesariamente balanceados,
lo que sí ocurre en el caso de los bancos. Esto implica que los bancos trasladan todos sus beneﬁcios a los
hogares y que no hay ganancias de capital sobre las reservas internacionales (porque están denominadas en
moneda local). Las condiciones de consistencia contable de hoja de balance e intersectorial se veriﬁcan, y la
riqueza neta de la economía es igual al valor del capital ﬁjo, único activo real que no es pasivo de ningún
sector.
3La consolidación delos balances de banco central y bancos comerciales puede ser controversial para la teoría del dinero
moderno de Wray (1998). Este enfoque, al combinar las ﬁnanzas funcionales de Lerner con la teoría poskeynesiana del dinero
endógeno, aﬁrma que el gobierno no enfrenta restricción ﬁnanciera y no puede decidir la composición de su déﬁcit pero sí
alterarla indirectamente ﬁjando la tasa de interés. Así, propone supeditar la política monetaria a la ﬁscal y suele fusionar
los balances de gobierno y banco central. Fiebiger (2011: 8) critica tal consolidación artiﬁcial porque impide discernir cómo
ﬁnancian sus gastos los agentes no bancarios, y adjudica a ella los resultados de la teoría del dinero moderno. En este modelo
se consolidan los balances de las entidades ﬁnancieras para evitar complicaciones asociadas a las relaciones entre ellas bajo una
política monetaria de ﬁjación de intereses cabe señalar también que en las Cuentas Nacionales y las Cuentas Financieras el
sector ﬁnanciero comprende entidades públicas y privadas. Como se verá más adelante, esto no excluye la política monetaria
del modelo y de hecho permite llegar a los mismos resultados de la teoría del dinero moderno y las ﬁnanzas funcionales: ausencia
de restricción ﬁnanciera gubernamental y composición endógena del déﬁcit.
4 Este supuesto será discutido a profundidad más adelante al hablar de la Inversión Extranjera Directa (IED).
5 En la práctica corresponde al stock de reservas internacionales netas del banco central y la posición propia de los bancos
comerciales en el mercado cambiario; en adelante N puede ser referido como stock de reservas internacionales netas. Cabe
señalar que en Colombia el sistema ﬁnanciero posee más del 80% de los activos denominados en moneda extranjera
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Cuadro 2: Matriz de contabilidad social
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)
Costos de
producción
Gastos Cuenta de capital
Σ
Hogares Firmas Bancos Gobierno
Resto del
mundo
P∆K ∆M ∆B ∆L ∆N
Ingresos
(1) Producción CH CG X I Pq
(2) Hogares W DH FB YH
(3) Firmas F F
(4) Bancos r−1BB−1 FB
(5) Gobierno TH TF +DG YG
(6)
Resto del
mundo
IM DX r−1BX−1 YX
Flujo de fondos
(7) Hogares SH −∆M 0
(8) Firmas DF −Id +∆L 0
(9) Bancos 0 +∆M −∆BB −∆L −∆N 0
(10) Gobierno SG +∆B 0
(11)
Resto del
mundo
SX −If −∆BX +∆N 0
Σ Pq YH F FB YG YX 0 0 0 0 0
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El resto de la estructura contable del modelo se representa en la matriz de contabilidad social (cuadro 2)
que registra ﬂujos nominales en moneda local durante un período de tiempo determinado. La estructura de
esta matriz es un poco más compleja, pero puede dividirse en tres partes: transacciones en cuenta corriente,
transacciones en cuenta de capital y ﬂujo de fondos.
En las ﬁlas y columnas 1 a 6 se registran respectivamente los ingresos y gastos de cada sector, incluyendo
el sector productivo, lo que delimita una primera parte de la matriz esquina superior izquierda donde
ocurren las transacciones corrientes. Esta estructura garantiza que, pese a aparecer una sola vez en la matriz,
cada transacción sea simultáneamente el ingreso de un sector y el gasto de otro sector, dependiendo de la
ﬁla y columna en donde se ubique, y evidencia la consistencia contable intersectorial de ﬂujos.
La consistencia contable intrasaectorial, por su parte, implica que fuentes y usos totales de fondos deben
ser iguales para cada sector: la sumatoria a lo largo de cada una de las primeras seis ﬁlas debe coincidir
con la sumatoria a lo largo de la respectiva columna. Para que ello ocurra es necesario tener en cuenta las
transacciones en cuenta de capital, una segunda parte de la matriz que comprende la columna 7 y la esquina
inferior izquierda (columnas 1 a 6 y ﬁlas 7 a 11). Allí se registra el ahorro de cada sector institucional como
una variable residual que garantiza la igualdad de ingresos y gastos, mientras que la columna 7 registra la
inversión de la economía.
Por último, las columnas 7 a 11 registran la variación de cada stock, cuya ubicación en las ﬁlas depende de
la composición de la hoja de balance de cada sector. La emisión de pasivos se denota con signo positivo por
ser una fuente de fondos y la adquisición de activos con signo negativo por ser un uso de fondos. La sección
de ﬂujo de fondos de la matriz evidencia cómo los ﬂujos residuales de cada sector ahorro o desahorro se
traducen en acumulación de activos o emisión de pasivos; así, la consistencia contable stock-ﬂujo se veriﬁca
en la condición de suma cero a lo largo de las ﬁlas 7 a 11. Nótese que la sección de transacciones en cuenta
de capital se traslapa con la sección de ﬂujo de fondos en la columna de inversión; esto no es más que una
manifestación de la identidad macroeconómica entre ahorro e inversión y el vínculo en torno a ella entre los
lados real y monetario de la economía.
De la matriz de contabilidad social se derivan once identidades contables no triviales que condicionan el
comportamiento del modelo. La identidad I.1 expresa que el valor del producto total (nivel de producción
real, q, por nivel de precios internos, P ) es igual a las ventas del sector productivo, divididas en consumo de
hogares y gobierno (CH y CG), exportaciones al resto del mundo (X) e inversión (I); los ingresos generados
por estas ventas se distribuyen entre salarios a trabajadores (W ), beneﬁcios a las ﬁrmas (F ) y compra de
importaciones al resto del mundo (IM).
Pq ≡ CH + CG +X + I ≡W + F + IM (I.1)
La identidad I.2 muestra que las ganancias retenidas de las ﬁrmas netas de intereses (DF ) son lo que queda
de los beneﬁcios totales después de pagar impuestos directos sobre utilidades (TF ) y distribuir beneﬁcios a
hogares, gobierno y resto del mundo (DH , DG y DX). Así pues, la propiedad de las ﬁrmas se reparte entre
agentes privados nacionales, gobierno y extranjeros. Ello se maniﬁesta, como se ve en el cuadro 1, en que parte
del capital ﬁjo en la economía es poseído por extranjeros la ausencia de capital ﬁjo gubernamental signiﬁca
que las empresas públicas se incluyen en el sector Firmas. La inversión o acumulación de capital, por tanto,
se divide entre aquella realizada por agentes nacionales (inversión doméstica, Id) y aquella realizada por
extranjeros (inversión extranjera, If , IED en la práctica). La identidad I.3 indica que la inversión doméstica
que no alcanza a ser cubierta por ganancias retenidas debe ﬁnanciarse con préstamos.
DF ≡ F − TF −DH −DG −DX (I.2)
Id ≡ DF + ∆L (I.3)
La identidad I.4 representa el balance ﬁscal: el déﬁcit presupuestal o desahorro del gobierno (−SG) es igual
al exceso de sus gastos totales (por consumo y servicio de la deuda) sobre sus ingresos por impuestos directos
y dividendos; para ﬁnanciar dicho gasto deﬁcitario el gobierno emite nuevos bonos de deuda pública. Dado
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que el servicio de la deuda está compuesto únicamente por intereses se asume que los bonos emitidos por el
gobierno son de corto plazo: su maduración es igual al período en que ocurren las transacciones en la matriz
de contabilidad social, de modo que en cualquier período se pagan intereses sobre el stock de bonos emitidos
en el período previo a una tasa ﬁjada en ese mismo período6. Se asume también que se paga la misma tasa
sobre bonos en poder de nacionales y extranjeros, y que estos últimos están denominados en moneda local;
no hay, por tanto, deuda externa en sentido estricto. Esta repartición de la propiedad de los bonos de deuda
pública se observa en la identidad I.5, obtenida de la columna 9 de la matriz de contabilidad social. Los bonos
no tienen precio, debido al supuesto sobre su maduración, y por tanto no generan ganancias o pérdidas de
capital; ello permite convertir la identidad de la columna 9, expresada en ﬂujos, en una identidad de stocks
tal como aparece en la matriz de hoja de balance.
−SG ≡ CG + r−1B−1 − TH − TF −DG ≡ ∆B (I.4)
B ≡ BB +BX (I.5)
Se asume que los bancos no tienen gastos de funcionamiento y que el dinero no es remunerado, de modo
que su único ingreso son los intereses pagados por el gobierno, equivalentes a los beneﬁcios bancarios (FB ,
identidad I.6), trasladados por completo a los hogares. Los bancos, por tanto, no ahorran. Este supuesto,
sumado al hecho de que los activos externos netos están denominados en moneda local y no generan, por
tanto, ganancias o pérdidas de capital, permite convertir la identidad de la ﬁla 9 de la matriz de contabilidad
social en una identidad de stocks (identidad I.7) que expresa el supuesto de que el activo de los bancos,
compuesto por bonos, préstamos y activos externos netos, iguala siempre su pasivo, el stock de dinero.
FB ≡ r−1BB−1 (I.6)
M ≡ BB + L+N (I.7)
En la identidad I.8, el ingreso después de impuestos de los hogares proveniente de salarios, dividendos y
beneﬁcios bancarios menos el consumo es igual al ahorro, que se destina en su totalidad a acumular dinero.
SH ≡W +DH + FB − TH − CH ≡ ∆M (I.8)
Las exportaciones constituyen el único gasto del resto del mundo en la economía local, mientras que percibe
ingresos de ella por importaciones, dividendos e intereses. La diferencia entre ellos corresponde al ahorro del
resto del mundo, que con signo negativo es igual al déﬁcit en cuenta corriente de la balanza de pagos de la
economía local (I.9). La identidad de la balanza de pagos (I.10) indica que la acumulación de activos externos
netos es igual al déﬁcit en cuenta corriente más los ﬂujos de capital provenientes del resto del mundo, que
en este modelo constan únicamente de inversión de portafolio en forma de compra de bonos de deuda
pública e inversión extranjera directa en forma de acumulación de capital ﬁjo.
−SX ≡ X − IM −DX − r−1BX−1 (I.9)
∆N ≡ −SX + If + ∆BX (I.10)
Si bien es cierto que no toda la IED se utiliza en adquisición de activos ﬁjos, a la hora de modelarla es
preciso tener en cuenta que la IED implica la existencia de una relación estratégica de largo plazo entre
la empresa inversora y la ﬁlial, así como un grado signiﬁcativo de inﬂuencia en la gestión de la empresa
(Garavito et al. 2012: 3). Por otra parte, en este tipo de modelos la consistencia contable requiere que todo
ﬂujo ﬁnanciero resulte en una variación de stocks, cosa que obliga a pensar la IED más allá de su papel en
la balanza de pagos. Conforme a lo anterior, la IED se modela como acumulación de capital ﬁjo, pues ello
6 El stock de cualquier activo emitido o producido en la economía en el período t es el stock de dicho activo vigente al ﬁnal
de dicho período. Así, Bt y Bt−1 son respectivamente los stocks de bonos al ﬁnal y al comienzo del período t. Para facilitar la
notación se elimina el subíndice t.
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captura el grado signiﬁcativo de inﬂuencia y el carácter de largo plazo de la IED al suponer que parte
de las decisiones de inversión en la economía son tomadas por extranjeros. Este supuesto devela la doble
naturaleza de la IED: por una parte, ﬂujo ﬁnanciero que aparentemente libera a los países de la necesidad de
endeudarse o exportar para adquirir divisas; por otra, cesión del país receptor a los inversionistas extranjeros
de la propiedad y control de una parte de sus recursos y de la evolución de su economía. Estas dos facetas se
ven claramente, gracias a las condiciones de consistencia contable, en la ﬁla 11 y la columna 7 de la matriz
de contabilidad social respectivamente.
Así pues, la inversión total de la economía se divide en inversión doméstica e inversión extranjera directa
(identidad I.11) como se deriva de la columna 7 de la matriz de contabilidad social, y la inversión, suponiendo
que no hay depreciación, se deﬁne como el valor de la acumulación de capital en la identidad I.12.
I ≡ Id + If (I.11)
I ≡ P∆K Id ≡ P∆Kd If ≡ P∆Kf (I.12)
La estructura de las matrices de hoja de balance y contabilidad social contiene un primer conjunto de
supuestos acerca de la economía en su conjunto, las posiciones ﬁnancieras de los distintos sectores y las
relaciones que entre ellos ocurren. Para terminar de dar forma al modelo hace falta precisar las formas
particulares que revisten dichas posiciones y relaciones y la manera en que evolucionan en el tiempo; en
otras palabras, describir el comportamiento de los sectores institucionales.
4.3. Ecuaciones conductuales
Asumiendo una relación constante entre el stock de capital existente y la producción máxima que dicho
capital permite, la relación entre el nivel de producto real y el stock de capital de comienzo de período se
puede interpretar como una proxy de la tasa de utilización de capacidad instalada (u) según se deﬁne en la
ecuación 17.
u =
q
K−1
(1)
El comportamiento de las empresas consta de decisiones sobre costos, ﬁjación de precios, repartición de
ganancias, inversión y ﬁnanciamiento. La ecuación 2 deﬁne la masa salarial que las empresas pagan a los
trabajadores como el producto del salario nominal w y el nivel de empleo; este último se asume determinado
en función del nivel de producción y por tanto se deﬁne como aq, siendo a el coeﬁciente técnico de producción
del factor trabajo o el inverso de la productividad laboral, asumido constante. Siguiendo a Taylor (2004)
las importaciones se asumen como un componente del costo de producción; el nivel de importaciones reales
es proporcional al nivel de ingreso (aproximado por q) en un factor µ, y al ser multiplicado por la tasa de
cambio nominal E y el nivel de precios externos P ∗ se obtiene el valor de las importaciones en la ecuación
38.
W = waq (2)
IM = EP ∗µq (3)
En la ecuación 4 Se asume una estructura de producción oligopólica donde el nivel de precios se ﬁja como
un margen de beneﬁcios ϕ sobre los costos unitarios, es decir, la suma de la masa salarial W y el valor
de importaciones IM por unidad de producto. A partir de la identidad I.1 puede verse que el margen ϕ
7 Siendo qPC el nivel de producción de plena capacidad, la utilización de capacidad es U = q/qPC ; al multiplicarla por la
relación qPC/K−1, que se asume constante, se obtiene un reescalamiento de la tasa de utilización denominado u.
8La tasa de cambio nominal se deﬁne como el precio de una unidad de moneda internacional en términos de la moneda local,
de modo que una depreciación de la moneda local corresponde a un aumento de E y viceversa.
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determina la participación de los beneﬁcios en el producto, denotada pi en la ecuación 5; el nivel de precios
es pues una variable distributiva.
P = (1 + ϕ)(wa+ EP ∗µ) (4)
pi =
ϕ
1 + ϕ
(5)
Se asume que las empresas reparten sus beneﬁcios después de impuestos en proporciones ﬁjas entre hogares,
gobierno, resto del mundo y ganancias retenidas netas de intereses; por tanto, en la ecuación 6 se cumple la
condición
∑
δj
= 1, con j = H,G,X y F , la cual reﬂeja la identidad I.2.
Dj = δj(1− τF )piPq (6)
La inversión doméstica responde a los beneﬁcios agregados de la economía (ecuación 7) mientras que la
inversión extranjera responde al monto de dividendos distribuidos al resto del mundo (ecuación 8). Ambos
determinantes de la inversión dependen de los beneﬁcios, y dado que éstos dependen del nivel de producción,
las funciones de inversión pueden interpretarse como una versión simpliﬁcada del acelerador.
Id = γ0PK−1 + γdpiPq (7)
If = γfδX(1− τF )piPq (8)
A partir de las ecuaciones 7 y 8 y de las identidades I.11 e I.12 se puede obtener la tasa de crecimiento del
stock de capital total de la economía o tasa de acumulación (g), igual a la suma de Id e If dividida por
PK−1 en la ecuación 99.
g = γ0 + γdpiu+ γfδX(1− τF )piu (9)
Utilizando la identidad I.3 y las ecuaciones 6 y 7 se asume que la demanda de préstamos es la variable de
ajuste en el ﬁnanciamiento de la inversión doméstica (ecuación 10); es decir, cuando las ganancias retenidas
no son suﬁcientes para cubrir la inversión doméstica los empresarios incrementan su demanda de préstamos
en la magnitud requerida (en adelante el superíndice D denota demanda y el superíndice S oferta).
∆LD = γ0PK−1 + γdpiPq − δF (1− τF )piPq (10)
Las decisiones de los hogares se reducen a consumo y ahorro, gracias a que hacer del dinero su único
activo excluye decisiones de elección de portafolio. Se asume que los trabajadores (quienes perciben ingresos
salariales) consumen una fracción αW de su ingreso, y los capitalistas y rentistas (quienes perciben ingresos
por dividendos y beneﬁcios bancarios) consumen una fracción αF ; se asume una propensión a consumir de
la riqueza inicial αM homogénea para todos los hogares. Estos supuestos junto con las ecuaciones 2, 6 y la
identidad I.6 dan lugar a la función de consumo en la ecuación 11. El ahorro, igual a la diferencia entre
ingreso disponible y consumo, se traduce en acumulación de dinero según la identidad I.8, la cual se utiliza
junto con las deﬁniciones previas para expresar la demanda de dinero en la ecuación 12.
CH = αW (1− τH)waq + αF (1− τH)[δH(1− τF )piPq + r−1BB−1] + αMM−1 (11)
∆MD = (1− τH)[(1− αW )waq + (1− αF )(δH(1− τF )piPq + r−1BB−1)]− αMM−1 (12)
Las decisiones del resto del mundo frente a la economía doméstica son exportaciones y demanda de bonos
(además de las decisiones de inversión, que ya fueron modeladas en la ecuación 8). El valor de las exportaciones
en la ecuación 13 es el producto del nivel de precios domésticos y un volumen exógeno de exportaciones como
9 El parámetro γ0 es el componente autónomo de la inversión o animal spirits de los inversionistas domésticos; aparece
multiplicado por PK−1 en la ecuación 7 para que su efecto sobre la tasa de acumulación sea realmente autónomo y no dependa
del valor del stock de capital
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proporción del stock de capital x. Se asume entonces que la demanda de exportaciones por parte del resto
del mundo es inelástica frente a la tasa de cambio real, como ocurre en países cuyas exportaciones constan
principalmente de bienes primarios. La demanda de bonos de deuda pública por parte del resto del mundo
depende del diferencial entre tasas de interés doméstica y externa10; al multiplicar esta expresión por EP ∗
se obtiene la demanda de bonos por parte del resto del mundo denominada en moneda local en la ecuación
14.
X = xPK−1 (13)
BDX = EP
∗β1(r − r∗) (14)
Se asume un régimen de tasa de cambio ﬂexible de modo que el banco central mantiene constante el stock
de reservas internacionales; es decir, ∆N = 0. Esto implica la igualdad entre cuenta corriente y cuenta de
capital de la balanza de pagos (identidad I.10), condición que junto con las ecuaciones 3, 6, 8, 13 y 14 se
utiliza para determinar el nivel de la tasa de cambio nominal en la ecuación 15. La ecuación 16 deﬁne la tasa
de cambio real.
E =
xPK−1 − (1 + r−1)BX−1 + (γf − 1)δX(1− τF )piPq
P ∗[µq − β1(r − r∗)] (15)
e =
EP ∗
P
(16)
Este método de determinación de la tasa de cambio nominal es controversial. Taylor (2004) argumenta que
es un error suponer la necesidad de un mecanismo de ajuste para mantener el equilibrio en balanza de pagos,
pues éste es una identidad contable que por deﬁnición siempre se cumple. Godley y Lavoie (2007: 460, n. 8)
lo admiten pero critican a Taylor por recurrir a la paridad descubierta de intereses cuyo fracaso empírico
ha sido reconocido casi unánimemente para determinar la tasa de cambio; proponen un cierre de tasa de
cambio ﬂexible donde ésta es el precio que equilibra el mercado de un determinado activo externo, pero
siguen manteniendo el supuesto de reservas internacionales constantes. En este modelo se asume que un
régimen de tasa de cambio ﬂexible implica un nivel constante de reservas internacionales, y que la identidad
contable de la balanza de pagos determina el nivel de la tasa de cambio nominal; esto permite capturar el
hecho de que todos los ﬂujos entre la economía doméstica y el resto del mundo, ya sean comerciales, de renta
factorial o de capitales, afectan la cantidad de divisas en la economía y, por tanto, hacen ﬂuctuar su precio:
la tasa de cambio nominal, que deﬁne el precio de una unidad de moneda internacional en términos de la
moneda local. No obstante, la identidad I.10 derivada de la matriz de contabilidad social deja claro que el
equilibrio en balanza de pagos es una implicación lógica de la coherencia macro-contable del modelo.
Las decisiones del gobierno se reﬁeren a sus niveles de ingresos y gastos y a las implicaciones ﬁnancieras
de cualquier desbalance entre ellos. Se asume que los ingresos tributarios del gobierno provienen de gravar
con impuestos directos los beneﬁcios brutos de las ﬁrmas a una tasa τF y los ingresos totales de los hogares
(salarios, dividendos, beneﬁcios bancarios) a una tasa τH ; el gobierno además percibe una parte DG de los
beneﬁcios de las ﬁrmas en forma de dividendos11. El consumo nominal del gobierno CG se asume exógeno
mientras que los gastos por servicio de la deuda están ﬁjados desde el período previo. Así, de acuerdo
con la identidad I.4, el gobierno emite nuevos bonos de deuda pública para cubrir la diferencia entre sus
10 Esta expresión puede entenderse como parte de las decisiones del sector resto del mundo al elegir un portafolio compuesto
por activos domésticos (bonos de deuda pública) y activos externos. Siguiendo a Godley y Lavoie (2007), las decisiones respecto
de cada activo son interdependientes y responden a las tasas de retorno esperadas. En este caso, el volumen deseado de bonos
de deuda pública en el portafolio del resto del mundo estará dado por la ecuación b∗DX = β1(rr
e −∆ee/e) + β2rr∗e, donde los
términos del lado derecho de la ecuación representan el efecto que tienen sobre la decisión las tasas de retorno esperadas de los
bonos (igual a la diferencia entre la tasa de interés doméstica real esperada y la depreciación esperada de la tasa de cambio real)
y de los activos externos (tasa de interés externa esperada). La interdependencia de las decisiones implica la condición β1 = −β2.
Asumiendo que las expectativas de inﬂación y tasa de cambio son iguales a sus valores actuales, y siendo b∗XEP
∗ = BX , la
ecuación de elección de portafolio para bonos de deuda pública se reduce a la ecuación 14.
11Supuesto fundamental en una economía como la colombiana, donde un 12% de los ingresos totales del GNC en 2013 fueron
excedentes ﬁnancieros, y de ellos, un 93% provinieron de Ecopetrol.
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gastos e ingresos totales (ecuación 17), lo que constituye el cierre del modelo sin regla ﬁscal; más adelante
se especiﬁcará el cierre bajo regla ﬁscal donde, para cumplir una determinada meta de balance ﬁscal, el
gobierno debe endogenizar su gasto. Se asume además que el gobierno satisface por completo la demanda de
bonos por parte del resto del mundo (ecuación 18).
∆B = CG + r−1B−1 − τH [waq + δH(1− τF )piPq + r−1BB−1]− τFpiPq − δG(1− τF )piPq (17)
BSX = B
D
X (18)
Resta por especiﬁcar el comportamiento de los bancos, cuyas decisiones se reﬁeren a la política monetaria,
cambiaria y la determinación del nivel de crédito. Según el manejo estándar de la política monetaria, el sector
bancario ﬁja precios y el mercado se ajusta vía cantidades. Los bancos ﬁjan la tasa de interés doméstica en
un nivel r, al cual absorben pasivamente toda la oferta de bonos que el gobierno dirija hacia ellos (ecuación
19); ésta, a su vez, no es más que el monto de bonos emitidos en exceso de la demanda del resto del
mundo (ecuación 20). El sector bancario, por tanto, se acomoda pasivamente para satisfacer la identidad
I.5. Respecto de la política cambiaria la condición ∆N = 0 implica un nivel constante y exógeno de reservas
internacionales, N . Por otro lado se asume que los bancos se acomodan por completo a la demanda de
préstamos (ecuación 21). La oferta monetaria está dada por la condición de balance entre activos y pasivos
del sector bancario (identidad I.7) en la ecuación 22.
BDB = B
S
B (19)
BSB = B −BSX (20)
LS = LD (21)
MS = BDB + L
S +N (22)
Nótese que tanto la demanda como la oferta de dinero en la economía son variables residuales, variables de
ajuste que garantizan el cumplimiento ex post de dos identidades contables: el balance presupuestal de los
hogares (I.8) y la hoja de balance de los bancos (I.7) respectivamente. Por ende, la condición de equilibrio en
el mercado de dinero MS = MD siempre se satisfará; no es necesario imponerla o establecer un mecanismo
de ajuste porque su cumplimiento está garantizado por la estructura contable del modelo en su conjunto. En
la matriz de contabilidad social la ﬁla 7 y la columna 2 describen el balance presupuestal de los hogares; la
ﬁla 9, la hoja de balance de los bancos. Ambas restricciones se vinculan en la columna 8 correspondiente a
∆M , la variación en el stock de dinero sobre la que pesa una restricción contable más: el monto de dinero
emitido por los bancos debe ser idéntico al monto de dinero adquirido por los hogares al ﬁnal del período. Si
todas las demás variables del modelo están ya determinadas, la coherencia macro-contable requiere que los
stocks de dinero resultantes de las decisiones de hogares y bancos inevitablemente coincidan.
Hay que enfatizar en esto último pues que MS = MD constituya la ecuación redundante (según expresión
de Godley y Lavoie, 2007) del modelo se debe no sólo a la coherencia macrocontable la cual sólo implica
que existe una ecuación redundante pero no determina cuál sino además, y de manera más profunda, a
los supuestos conductuales realizados en el modelo. En particular, el ahorro de los hogares se hace residual
en la ecuación 12, subordinado a la generación de ingresos y las decisiones de gasto, mientras que la emisión
de dinero por los bancos responde pasivamente en la ecuación 22 a las decisiones de política monetaria,
cambiaria, y de oferta de crédito.
El comportamiento adjudicado a los bancos es fundamental para la política ﬁscal. Si el sector bancario
absorbe todo el exceso de bonos en el mercado para mantener la tasa de interés al nivel determinado por la
política monetaria, el gobierno no enfrenta restricción ﬁnanciera alguna. En la práctica, aunque el mecanismo
es mucho más complejo, ocurre de manera similar: el banco central debe garantizar que la tasa de interés
interbancaria no se desvíe persistentemente de la tasa de política monetaria y para ello intercambia liquidez
por bonos de deuda pública mediante repos (operaciones de mercado abierto). De esa forma el exceso de
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bonos que el sistema ﬁnanciero no desea poseer es absorbido por el banco central y, al mismo tiempo, se
emite una cantidad de dinero que satisfaga la demanda a la tasa de interés ﬁjada. Al consolidar los balances
del banco central y los bancos comerciales estas operaciones se anulan, pero se mantiene el resultado ﬁnal:
el sector bancario ﬁnancia el exceso de deuda del gobierno.
En suma, las ecuaciones 1 a 22 describen un modelo sin regla ﬁscal donde el balance presupuestal del gobierno
es una variable residual que se ajusta endógenamente a las decisiones de ingresos y gastos. Adicionalmente,
para obtener resultados en términos de variables reales y de fácil interpretación como la tasa de utilización
u o la participación de beneﬁcios pi se trabajará con variables normalizadas por el valor del stock de capital,
denotadas en minúsculas; para las variables nominales A y Z, donde A es una variable ﬂujo y Z una variable
stock, se deﬁnen12:
a =
A
PK−1
(23)
z =
Z
PK
(24)
Hechas estas precisiones, a continuación se analizará el equilibrio de corto plazo del modelo.
4.4. Equilibrio sin regla ﬁscal
En el equilibrio de corto plazo todas las identidades contables de un período se satisfacen ex post como
resultado de las decisiones ex ante descritas en las ecuaciones conductuales 1 a 22. Los niveles de equilibrio
de cada variable endógena asumen como exógeno el valor de los stocks de comienzo de período.
Las ecuaciones conductuales incluyen supuestos acerca de los mecanismos de ajuste y, como es evidente en
este caso, para todos los mercados en la economía se asume un ajuste vía cantidades salvo para el mercado
de activos externos netos. Este último se representa en la ecuación 15, donde la endogenidad de la tasa de
cambio nominal E y el supuesto ∆N = 0 evidencian el ajuste vía precios: la escasez relativa de divisas, que
responde a todos los ﬂujos entrantes y salientes de la economía, se expresa en ﬂuctuaciones de la tasa de
cambio. Aunque los los mercados ﬁnancieros usualmente se ajustan vía precios, sólo se asume ese mecanismo
de ajuste para el mercado cambiario por su rol central en el modelo13. Por otro lado, se puede asumir que
los mercados de bienes y servicios se ajustan vía cantidades pues las empresas no suelen operar a plena
capacidad y ante ﬂuctuaciones en la demanda pueden responder más fácilmente alterando sus niveles de
producción.
Lo anterior hace que los niveles de tasa de cambio y actividad económica sean las variables centrales en el
comportamiento del modelo. La tasa de cambio afecta el valor nominal de las demás variables a través del
valor de las importaciones, pues éstas son un componente de los costos de producción que las ﬁrmas tienen
en cuenta al ﬁjar precios (ecuación 4). Dicho efecto se ve reﬂejado en la relación entre precios externos e
internos la tasa de cambio real e, por lo cual se deﬁne el nivel de precios internos en términos de e y de
la distribución funcional del ingreso, dividiendo por P la ecuación 4 y utilizando la ecuación 5.
P =
wa
1− pi − eµ (25)
Con esta ecuación se derivan ahora los niveles de equilibrio de la tasa de utilización y la tasa de cambio real.
12 Se asume que el stock de capital acumulado durante un período sólo estará disponible al ﬁnalizar éste, de modo que para
cualquier ﬂujo At el stock de capital vigente es el de comienzo de período Kt−1 mientras que para cualquier stock Zt de ﬁnal
de período el stock de capital vigente es Kt.
13Los demás mercados de activos se ajustan vía cantidades para hacer abstracción de la complejidad de los mercados ﬁnan-
cieros, dado que el énfasis es sobre el efecto de factores externos bajo distintos regímenes ﬁscales.
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Nivel de equilibrio de la tasa de utilización y curva de demanda efectiva
El ajuste vía cantidades en el mercado de bienes se expresa en la igualdad entre oferta total y demanda
agregada de la identidad I.1, es decir, Pq = CH +CG +X + I. El nivel de actividad económica de equilibrio
puede representarse por la tasa de utilización de capacidad u al dividir la condición de equilibrio por PK−1.
Utilizando la ecuación 25, el nivel de equilibrio de la tasa de utilización está dado por:
u =
1−pi−eµ
waK−1
(CR + CG) + x+ γ0
1− αW (1− τH)(1− pi − eµ)− Φ (26)
Donde CR = αF (1−τH)r−1BB−1+αMM−1 es el consumo de los hogares proveniente de la posesión de activos;
y Φ = [αF (1−τH)δH(1−τF )+γd+γfδX(1−τF )]pi es el componente de la demanda agregada estimulado por
los beneﬁcios: el consumo capitalista y los aceleradores de inversión doméstica y extranjera como proporción
del valor de la producción. Asumiendo que se satisface la condición 1−αW (1− τH)(1−pi− eµ)−Φ > 0 para
garantizar u > 0, puede verse que:
∂u
∂e
= −µ ·
1
waK−1
(CR + CG) + αW (1− τH)u
1− αW (1− τH)(1− pi − eµ)− Φ < 0
∂2u
∂e2
= −∂u
∂e
· 2µαW (1− τH)
1− αW (1− τH)(1− pi − eτH)− Φ > 0
La tasa de cambio real afecta negativamente la tasa de utilización por medio de un mecanismo muy simple:
el nivel de precios. Como las importaciones son un componente de los costos, una depreciación que encarezca
las importaciones eleva el nivel de precios y reduce el impacto real de algunos componentes de la demanda
agregada que están ﬁjos en términos nominales, en especial el gasto público y el ingreso salarial. A través
de esta última variable se genera una no linealidad porque la masa salarial real es el producto del nivel de
empleo, determinado por el nivel de actividad por el principio de demanda efectiva, y el salario real, que
depende en parte de la tasa de cambio real.
Así, la condición de equilibrio de la tasa de utilización (26) deﬁne una función decreciente y convexa en el
espacio eu que describe la relación entre la tasa de cambio real y la tasa de utilización a través de la demanda
efectiva, representada por la curva de demanda efectiva DE en la ﬁgura 1.
Nivel de equilibrio de la tasa de cambio real y curva de balanza de pagos
El nivel de equilibrio de la tasa de cambio real se obtiene multiplicando la ecuación 15 por P ∗/PK−1 y
utilizando la ecuación 25.
e =
x+ ifNu− 1−piwaK−1 ν
µu− 1K−1 (β +
µ
waν)
(27)
Donde ifN = (γf−1)δX(1−τF )pi es la inversión extranjera descontando la remisión de utilidades que genera,
como proporción del valor de la producción; ν = (1+r−1)BX−1 es la suma del stock de deuda externa inicial
y los intereses pagados sobre ella ella, que puede entenderse como el valor presente de la deuda emitida en
el período previo; y β = β1(r − r∗) es el volumen de bonos demandado por el resto del mundo.
Un nivel positivo de tasa de cambio real requiere que el numerador y el denominador de la ecuación 27 tengan
el mismo signo. La expresión de los primeros dos términos del denominador es equivalente, al multiplicarla
por ePL−1, a la diferencia entre las importaciones y el stock de deuda externa; en Colombia el monto de
la deuda externa ha sido por lo general superior al de las importaciones, y cuando no ha ocurrido así la
diferencia ha sido mínima, de modo que el denominador puede asumirse negativo. Para garantizar e > 0 se
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requiere entonces la validez simultánea de las condiciones µu− 1K−1 (β+
µ
waν) < 0 y x+ ifNu− 1−piwaK−1 ν < 0,
lo cual se da con un stock de deuda externa suﬁcientemente alto. Así, se tiene que:
∂e
∂u
=
ifN − eµ
µu− 1K−1 (β +
µ
waν)
> 0 ssi ifN < eµ
En este modelo el nivel de actividad económica afecta la balanza de pagos de dos maneras: por una parte
estimula la IED y el consecuente giro de utilidades al exterior, y por otra parte estimula las importaciones. Si
el efecto de un mayor nivel de actividad económica sobre la entrada neta de capitales vía IED (iFN ) es menor
que el efecto sobre las importaciones (eµ), el resultado ﬁnal será una salida de divisas del país que presionará
al alza la tasa de cambio. En Colombia la IED entrante neta no ha superado el 20% de las importaciones
entre 2000 y 2014, de modo que puede asumirse ifN < eµ y ∂e/∂u > 014. Por tanto, se tiene además que:
∂2e
∂u2
= − ∂e
∂u
· 2µ
µu− 1K−1 (β +
µ
waν)
> 0
La tasa de utilización afecta la tasa de cambio real por su efecto en el ﬂujo neto de capitales de la balanza
de pagos a través de importaciones, inversión extranjera y sus utilidades. En este caso también se genera
una no linealidad, ahora a través de las importaciones, pues su valor depende del producto entre la tasa de
cambio nominal y el producto real.
El equilibrio de la tasa de cambio real deﬁne una relación creciente y cóncava en el espacio eu entre la tasa de
cambio real y la tasa de utilización a través del impacto de ésta última en los ﬂujos de capital de la balanza
de pagos. Dicha relación se representa en la ﬁgura 1 por medio de la curva de balanza de pagos BP .
Equilibrio: interacción entre demanda efectiva y balanza de pagos
El equilibrio de corto plazo está caracterizado entonces por el subsistema de ecuaciones simultáneas 26 y
27 en las variables u y e que deﬁnen respectivamente las curvas DE (demanda efectiva) y BP (balanza de
pagos) en el espacio eu. Su intersección determina los niveles de equilibrio u∗ y e∗; la tasa de utilización
determina a su vez la tasa de crecimiento de la economía de acuerdo con la ecuación 9, como se observa en
la ﬁgura 1.
Figura 1: Equilibrio sin regla ﬁscal
DE
BPg
u
g e
e∗
u∗
g∗
14 Vale la pena llamar la atención sobre la posibilidad de que el nivel de actividad económica genere una salida neta de
capitales vía IED cuando γf < 1, es decir, cuando la salida de capitales por pago de utilidades al exterior excede la entrada por
IED; en ese caso, el efecto de la tasa de utilización sobre la tasa de cambio real se profundiza. En Colombia la IED entrante
neta total llegó a ser inferior a la renta de la inversión directa durante la crisis ﬁnanciera internacional, pero aquí se asumirá
γf > 1.
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El modelo puede resolverse de forma recursiva pues las soluciones del subsistema (u, e) determinan los niveles
de equilibrio de las demás variables endógenas: los stocks l, b, bX y n, que a su vez determinan bB y m.
Dichas soluciones no se presentan dado que el nivel particular de los stocks no provee mucha información a
corto plazo. Antes de discutir las propiedades del equilibrio se caracterizará el equilibrio bajo regla ﬁscal con
el ﬁn de realizar un análisis comparativo entre ambos regímenes. Para ello antes es preciso deﬁnir un nuevo
cierre del modelo con base en la regla ﬁscal implementada en Colombia.
4.5. Cierre y equilibrio con regla ﬁscal
El cierre de un modelo es una conﬁguración particular de variables endógenas y exógenas que determina las
relaciones de causalidad en el modelo y los mecanismos de ajuste hacia los macroequilibrios expresados en
identidades contables. Los cierres elegidos determinan el carácter de la economía en este caso, dirigida por
la demanda, con tasa de cambio ﬂexible y política monetaria acomodativa; deﬁnen la estructura que uno
elige imponer para el análisis de un programa de política particular (Taylor, 1989: 12).
La regla ﬁscal altera la determinación del balance presupuestal del gobierno el macroequilibrio ﬁscal
y supone, por tanto, además de un nuevo cierre para el modelo, una modiﬁcación radical de la estructura
económica. En una economía sin regla ﬁscal el balance presupuestal es una variable residual subordinada a
las decisiones ﬁscales de ingresos y gastos; formalmente, el stock de deuda pública varía endógenamente para
garantizar la identidad I.4. Por el contrario, una regla numérica que ﬁja arbitrariamente el balance ﬁscal
requiere otro mecanismo de ajuste para garantizar el cumplimiento ex post de la identidad I.4; ello supone
endogenizar al menos uno de los componentes del balance y restar grados de libertad a la política ﬁscal.
La cuestión de cambiar el cierre de un modelo no es puramente formal; en la práctica también es necesario
garantizar que los distintos componentes del balance sean suﬁcientemente ﬂexibles para acomodarse a la meta
ﬁjada. Esto plantea dos interrogantes. Primero, ¾realmente puede el gobierno determinar exógenamente el
balance ﬁscal como si fuese una variable de política? Y segundo, ¾cuál es la variable que debe volverse
endógena para que el balance ﬁscal sea efectivamente el que dicta la regla ﬁscal?
Lo anterior evidencia que cambiar el cierre ﬁscal de un modelo teórico corresponde en la práctica a una
compleja decisión política. El carácter exógeno o endógeno de algunas variables a nivel formal signiﬁca en
la práctica que ciertos objetivos se subordinan a otros, ciertos intereses se favorecen sobre otros. El cambio
en la jerarquía de las políticas comporta un cambio en la jerarquía social que entraña diversas diﬁcultades;
más aun en el caso de la regla ﬁscal pues la capacidad del gobierno para ﬁjar su balance presupuestal es
limitada. El balance, por deﬁnición, es una variable ex post resultante de los valores de ingresos y gastos que
el gobierno no controla plenamente. Los ingresos sólo se conocen ex post y dependen de diversos factores
bases gravables, evasión y elusión, el desempeño general de la economía, entre otros, mientras los gastos
dependen de un complejo proceso presupuestal en donde se maniﬁesta el conﬂicto de intereses inherente
a una democracia. Esto implica que la meta numérica de la regla ﬁscal no puede ser más que una meta
indicativa de la cual discrepará el balance realizado.
Sin embargo, como el objetivo del modelo es determinar qué ocurre cuando la política ﬁscal se encuentra
restringida por una regla numérica, se supondrá que el gobierno cumple efectivamente su regla ﬁscal; es decir,
tiene perfecta previsión sobre sus ingresos y ha logrado subordinar la determinación democrática del gasto
público y el recaudo ﬁscal al criterio normativo de disciplina ﬁscal con el ﬁn de reducir el riesgo de aquellos
con títulos de deuda pública en sus portafolios y obtener a cambio el grado de inversión principal objetivo
de la regla ﬁscal.
Pasando por alto el conﬂicto político que implica la regla ﬁscal, cabe señalar que ésta no instaura plenamente
un régimen de balance presupuestal exógeno: la meta numérica se ve afectada por el estado de la economía
por medio de correcciones contracíclicas. Para traducir la regla ﬁscal al lenguaje formal del modelo hace falta
establecer dos elementos. Primero, determinar cuál será el mecanismo de ajuste que asegure el cumplimiento
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de la regla ﬁscal. Segundo, derivar una fórmula con las metas y correcciones de la regla e incorporarla a la
identidad I.4. Para esto es necesario analizar el diseño de la regla ﬁscal de Colombia.
La idea de implementar una regla ﬁscal en Colombia comenzó a gestarse en 2008 (López et al., 2008; Lozano
et al., 2008), pero la propuesta oﬁcial fue publicada el 7 de julio de 2010 en el documento Regla Fiscal
para Colombia, diseñado por un Comité Técnico Interinstitucional convocado exclusivamente para tal ﬁn.
La regla ﬁscal de esta propuesta se materializaría ﬁnalmente en la Ley 1473 de 2011 (en adelante Ley 1473)
después de sufrir grandes modiﬁcaciones15, pero manteniendo sus tres elementos principales: meta de balance
presupuestal, corrección por el componente cíclico del producto, corrección por el componente cíclico de los
ingresos ﬁscales petroleros16.
La propuesta del CTI (2010) no es clara respecto a cuál debe ser la variable endógena; se limita a recomendar
múltiples medidas para reducir el gasto y sus inﬂexibilidades, e incrementar los ingresos17. Por el contrario,
la Ley 1473 se inclinó explícitamente por el ajuste vía gasto. En primer lugar, la regla ﬁscal se deﬁne como
un límite sobre el gasto público: `[e]l gasto estructural no podrá superar al ingreso estructural, en un monto
que exceda la meta anual de balance estructural establecido' (Artículo 5). En segundo lugar, se estableció
que la regla ﬁscal condicionaría todo el proceso de programación presupuestal (Artículos 4, 7, 9 y 10) y que
se ﬁjarían topes de gasto sectorial en el Marco de Gasto de Mediano Plazo (Artículo 8)18.
En otras palabras, es el gasto el que debe ajustarse para cumplir las metas de la regla ﬁscal: con base en
una estimación de los ingresos estructurales se ﬁja un techo de gasto de modo que el balance proyectado
corresponda a la meta de la regla ﬁscal; posteriormente, y dado que la Ley 1473 condiciona el proceso
presupuestal, se asigna un nivel de gasto no superior al tope determinado por la regla. En consecuencia, será
el gasto público CG la variable que se ajuste endógenamente para garantizar la identidad I.419.
En lo que respecta a la determinación de la meta numérica, CTI (2010) establece una fórmula explícita:
bt = b
∗ + 0,3yt + ccipt, donde b es el balance ﬁscal primario realizado, b
∗ una meta arbitraria de balance
primario, y la brecha del producto diferencia entre PIB observado y PIB potencial20, y ccip el componente
cíclico de los ingresos ﬁscales petroleros aquellos recibidos por el GNC por concepto del pago de impuesto
de renta de las compañías petroleras y los dividendos transferidos por Ecopetrol (MHCP, 2013: 4). Las
variables b, b∗ y ccip se expresan como porcentaje del PIB mientras y se expresa como porcentaje del PIB
potencial.
La regla ﬁscal aprobada en la Ley 1473, por el contrario, incorpora en la meta misma las correcciones
cíclicas pues el indicador es el balance estructural: la diferencia entre ingresos y gastos una vez descontados
sus componentes cíclicos. El componente cíclico del ingreso corresponde al efecto de los ciclos económico y
15 Fedesarrollo (2010b) hace un análisis detallado de las diferencias entre la propuesta del CTI (2010) y el proyecto de ley de
regla ﬁscal que también diﬁere, aunque en menor medida, de la Ley 1473.
16 Aunque la motivación de dicha corrección es manejar adecuadamente el auge minero-energético, la regla ﬁscal sólo tiene
en cuenta los ingresos petroleros porque la incidencia de las demás actividades minero-energéticas sobre los ingresos ﬁscales
es mínima representan entre un 4% y 5% del ingreso por impuesto de renta frente a un 20% del sector petrolero más los
dividendos de Ecopetrol, es más fácil cuantiﬁcar los ingresos petroleros, y no hay evidencias fuertes de auge en el resto del
sector (Fedesarrollo, 2010a).
17 Por ejemplo, elevar el concepto de sostenibilidad ﬁscal a la categoría de derecho en la Constitución, condicionar el proceso
presupuestal a la regla ﬁscal para mejorar `la capacidad del gobierno de ajustar sus gastos' (CTI, 2010: 73), y reformar los
sistemas tributario, de aprobación de vigencias futuras y de regalías.
18Esto proviene de la exposición de motivos del proyecto de ley (Ministerio de Hacienda y Crédito Público [MHCP], 2010,
Anexo C) en donde se propone asignar los gastos con base en una bolsa concursable limitada por el tope de gasto estructural
establecido en la regla ﬁscal. La Ley 1473 no acogió la propuesta con tal detalle, pero las disposiciones mencionadas con respecto
al proceso presupuestal sugieren que el ajuste para satisfacer la meta de balance estructural se piensa realizar de esta manera.
19 La variable que se endogeniza no es entonces el gasto público total CG + r−1B−1 sino el gasto público neto de intereses,
porque el servicio de la deuda se determina en el período previo. Aunque la meta de la regla ﬁscal se ﬁja sobre el balance
estructural total, tiene sentido asumir que la restricción aplica sólo para el gasto primario neto de intereses porque el
objetivo del gobierno con la regla ﬁscal es mantener la conﬁanza del capital ﬁnanciero internacional.
20 La corrección por brecha del producto se ﬁja arbitrariamente en 30% porque es similar al valor escogido por países que
han aplicado tipos de reglas similares (CTI, 2010: 87). Se estima econométricamente el valor del estabilizador automático
en 12%, de modo que la regla ﬁscal permitiría una política ﬁscal contracíclica discrecional de hasta un 18% de la brecha del
producto.
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petrolero sobre el ingreso total estabilizadores automáticos; el componente cíclico del gasto es en cambio
completamente discrecional y la regla lo restringe expresamente: no puede superar el 20% de la brecha del
producto proyectada21, y sólo puede implementarse si ésta es negativa y si al mismo tiempo se proyecta un
crecimiento del PIB inferior en 2% al crecimiento potencial (Artículo 6).
Lo anterior tiene varias implicaciones. Primero, incorporar los estabilizadores automáticos del ingreso en la
meta de balance presupuestal y asignar la política ﬁscal contracíclica discrecional exclusivamente al gasto
hace más claro que el ajuste debe ser vía gasto. Segundo, la corrección contracíclica resultante de la Ley
1473 es conceptualmente más precisa que la del CTI (2010) porque diferencia entre medidas discrecionales
y estabilizadores automáticos, y deﬁne mejor éstos últimos al tener en cuenta su asimetría presentes en
ingresos pero no en gastos; en la práctica, no obstante, la política ﬁscal queda supeditada a la estima-
ción de una variable no observada el ingreso estructural y a las complicaciones propias de las técnicas
econométricas. Tercero, se introduce una asimetría en la política ﬁscal discrecional pues cuando el PIB evo-
lucione por encima del potencial, no habrá respuesta discrecional de la política ﬁscal y el único ajuste sobre
el balance ﬁscal vendrá de los estabilizadores automáticos (Fedesarrollo, 2010b: 4); así, la estabilización
frente a presiones de demanda recae únicamente en la política monetaria, impidiendo que el Gobierno pueda
deprimir activamente la economía mediante reducciones del gasto.
La introducción de esta regla ﬁscal en el modelo se diﬁculta pues las correcciones cíclicas no discrecionales,
elementos esenciales de la regla ﬁscal, quedan ocultas en el concepto de balance estructural, variable no
observable que en la práctica se deﬁne año a año por medio de estimaciones econométricas de los ingresos
estructurales que no pueden ser totalmente replicadas en el modelo.
La metodología elegida por el Gobierno en MHCP (2013) para calcular los ingresos estructurales dando
cumplimiento al Artículo 6 de la Ley 1473 divide los ingresos estructurales en petroleros y no petroleros. Los
ingresos estructurales no petroleros son el componente de los ingresos tributarios que no se ve afectado por
el ciclo del PIB; aquellos que se percibirían al estar el PIB en su nivel potencial. Los ingresos estructurales
petroleros, por su parte, se determinan como la diferencia entre el ingreso energético esperado valorado a
los precios de largo plazo y el ingreso energético observado (MHCP, 2013: 4).
Para la deﬁnición del balance estructural y las correcciones cíclicas de la regla ﬁscal es fundamental el
concepto de PIB potencial. A nivel teórico cabe destacar las diferencias conceptuales entre el producto de
plena capacidad qPC referido en la nota 7 para la deﬁnición de la tasa de utilización, y el producto potencial
de la regla ﬁscal que denotaremos Y¯ . La diferencia esencial más allá de que el primero remite a un nivel
de oferta real total mientras el segundo remite al PIB nominal es que qPC es un nivel de producción
máxima y Y¯ , por el contrario, es un nivel de producción tendencial determinado por la oferta que no acelera
la inﬂación. Así, la brecha del producto q−qPC siempre será negativa mientras la brecha Y − Y¯ puede tomar
cualquier valor. Ello reﬂeja la creencia de la corriente ortodoxa en una tasa natural de desempleo, lo cual
entra en contradicción con el enfoque teórico aquí expresado.
A nivel empírico el PIB potencial se calcula en CTI (2010) como el promedio ponderado de cinco técnicas de
estimación función de producción, componentes principales, ﬁltro de Kalman, Modelo de Mecanismos de
Transmisión, VAR estructural, mientras que para el cumplimiento de la Ley 1473 se dispuso que el PIB
potencial sería calculado con base en la técnica de función de producción (MHCP, 2013). El concepto de
función de producción remite a una economía dirigida por la oferta donde el nivel de actividad económica es
determinado por los factores de producción y éstos se remuneran a sus productividades marginales, lo cual,
una vez más, contradice el enfoque teórico del modelo. Más aun, ha sido ampliamente demostrado (Felipe
y McCombie, 2005; Shaikh, 1974) que dicho concepto carece de bases teóricas sólidas y es irrelevante en la
práctica.
Todas estas consideraciones teóricas y empíricas sobre el concepto de PIB potencial justiﬁcan que sea tratado
aquí como una variable exógena. Más concretamente, el PIB potencial se deﬁnirá en referencia a un nivel
21Ni en la exposición de motivos del Proyecto de Ley ni en la Ley 1473 se aclara de dónde proviene esta cifra, inferior al 30%
de la corrección cíclica total de CTI (2010) y superior al 18% de su componente discrecional.
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de utilización de capacidad potencial u¯ dado exógenamente: siendo el PIB observado Y ≡ Pq − IM =
PK−1(1− eµ)u, el PIB potencial es Y¯ = PK−1(1− e¯µ)u¯.
La regla ﬁscal corrige también por el componente cíclico de los ingresos petroleros, determinado en función
de niveles potenciales de producción y precios en el sector. Aquí se asumirá simplemente un nivel potencial
de participación del gobierno en los beneﬁcios agregados δ¯G. Se asumirá en general que las únicas variables
de su ingreso sobre las cuales el gobierno puede inﬂuir son las tasas de impuestos, de modo que los ingresos
estructurales del gobierno son:
Y¯G = PK−1ηu¯
Donde η = τH(1− p¯i − e¯µ) + [τH δ¯H(1− τF ) + τF + δ¯G(1− τF )]p¯i son los ingresos estructurales del gobierno
como proporción del producto total, y p¯i, e¯µ, δ¯H y δ¯G son respectivamente las participaciones de beneﬁcios e
importaciones en el producto y las tasas de dividendos distribuidos a los hogares y el gobierno cuando la tasa
de utilización se encuentra a su nivel potencial. Nótese que el nivel de actividad potencial es una variable real,
la tasa de utilización u¯, que deﬁne los ingresos estructurales del gobierno en términos reales. En la práctica
ocurre del mismo modo porque el concepto de producto potencial se reﬁere al nivel de producción que
experimentaría la economía en ausencia de presiones inﬂacionarias, teniendo en cuenta únicamente factores
reales de oferta, y las estimaciones del producto potencial se realizan a partir de variables reales. Esto será
fundamental más adelante para los resultados.
Ahora se puede derivar fácilmente la fórmula de la regla ﬁscal de la Ley 1473 deﬁniendo C¯G, el consumo
estructural del gobierno, y σ, la meta de balance estructural como proporción del PIB. Dado que la Ley 1473
ﬁja la meta sobre el balance total y no sobre el balance primario, el gasto estructural total incluye intereses:
C¯G + r−1B−1. Así pues, el mandato de la regla ﬁscal [e]l gasto estructural no podrá superar al ingreso
estructural, en un monto que exceda la meta anual de balance estructural establecido22 equivale a la
condición C¯G = Y¯G − σY − r−1B−1. Sumando a ambos lados de la ecuación el componente cíclico del gasto
público una fracción ρ de la brecha del producto23 se obtiene el nivel de consumo gubernamental que
garantiza el cumplimiento de la regla ﬁscal.
CG = Y¯G − σY − r−1B−1 − ρ(Y − Y¯ )
Utilizando la ecuación 25, las deﬁniciones de PIB, PIB potencial e ingreso ﬁscal estructural dadas ante-
riormente, y dividiendo por el valor del stock de capital se obtiene el nivel de gasto público endógeno que
satisface la regla ﬁscal. Las variables particulares del cierre con regla ﬁscal se denotarán con un apóstrofe,
de modo que:
cG
′ = ηu¯− 1− pi − eµ
waK−1
Γr − (ρ+ σ)(1− eµ)u+ ρ(1− e¯µ)u¯ (28)
Donde Γr = r−1B−1− τHr−1BB−1 es el pago de intereses neto sobre la deuda pública, es decir, descontando
la parte de intereses que recupera a través de los impuestos sobre los beneﬁcios bancarios. La variación en
el stock de deuda pública consistente con el cumplimiento de la regla ﬁscal se halla sustituyendo la ecuación
28 en la identidad I.4.
∆B′
PK−1
=[η + ρ(1− e¯µ)]u¯−
[τH(1− pi − eµ) + (τHδH(1− τF ) + τF + δG(1− τF ))pi + (ρ+ σ)(1− eµ)]u
(17')
22Se asume que el período de tiempo discreto del modelo es un año.
23El componente contracíclico lleva signo negativo en la ecuación del gasto porque una brecha del producto positiva requiere
una reducción del gasto y una brecha negativa un incremento para que éste sea efectivamente contracíclico. Por otro lado,
según el Artículo 6 de la Ley 1473, el gasto público discrecional sólo se puede implementar si la brecha del PIB es negativa y
el crecimiento realizado es al menos un 2% menor al crecimiento potencial, por lo que ρ debería ser una variable dicótoma. Sin
embargo, ello introduce una discontinuidad que diﬁculta el manejo algebraico del modelo por lo que al derivar las propiedades
matemáticas del equilibrio se asumirá que ρ toma un único valor.
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El cierre del modelo con regla ﬁscal está dado por las ecuaciones 28 y 17', que determinan respectivamente
el nivel de gasto público y la variación del stock de deuda pública consistentes con el cumplimiento de la
regla ﬁscal. La condición de equilibrio de la tasa de utilización es la única en el subsistema (u, e) que se ve
afectada por la regla ﬁscal. Bajo el nuevo cierre, el nivel de equilibrio de la tasa de utilización está dado por
la ecuación 26'.
u′ =
[η + ρ(1− e¯µ)]u¯+ 1−pi−eµwaK−1 (CR − Γr) + x+ γ0
1− αW (1− τH)(1− pi − eµ)− Φ + (ρ+ σ)(1− eµ) (26')
Se observa que el denominador de (26') es igual al de (26) más el término positivo (ρ + σ)(1 − eµ); como
el primero debe ser positivo por la condición u > 0, el segundo también lo es. Para garantizar u′ > 0 es
necesario que el pago neto de intereses Γr, único término negativo del numerador, no sea muy grande.
4.6. Curvas de demanda efectiva: comparación
Como la condición de equilibrio de la tasa de utilización es la única en el sistema (u, e) que cambia al
introducir la regla ﬁscal, el primer paso es analizar las propiedades de la curva de demanda efectiva bajo
regla ﬁscal, DE′, y compararla con la curva DE.
Anteriormente se mostró que ∂u/∂e < 0 y ∂2u/∂e2 > 0; es decir, la curva de demanda efectiva sin regla
ﬁscal es decreciente y convexa en el espacio eu. En el cierre con regla ﬁscal la primera derivada de la tasa de
utilización respecto de la tasa de cambio para la curva DE está dada por:
∂u′
∂e
= −µ
1
waK−1
(CR − Γr) + [αW (1− τH)− (ρ+ σ)]u′
1− αW (1− τH)(1− pi − eµ)− Φ + (ρ+ σ)(1− eµ)
Con valores razonables de los parámetros para Colombia la expresión del numerador es siempre positiva (sólo
podría no serlo si el gasto por intereses del gobierno fuera demasiado alto), por lo que se asume ∂u′/∂e < 0.
Con ello puede verse fácilmente que:
∂2u′
∂e2
= −∂u
′
∂e
µ[αW (1− τH)− (ρ+ σ)]
1− αW (1− τH)(1− pi − eµ)− Φ + (ρ+ σ)(1− eµ) > 0
La regla ﬁscal altera la forma en que la tasa de cambio real afecta la tasa de utilización en la curva de
demanda efectiva. El efecto principal vía precios se mantiene, pero ahora afecta una fracción menor de la
demanda agregada porque el gasto público está ﬁjado en términos reales.
Hay, además, un efecto adicional: el PIB. Una depreciación que aumenta el peso de las importaciones en
el producto total y reduce el PIB tiene ahora un impacto sobre la tasa de utilización a través de la meta
de balance estructural y el componente contracíclico del gasto. Como puede verse en la ecuación 26', σ y ρ
son los nuevos componentes del denominador, recíproco del multiplicador de la demanda agregada. Como
σ es negativo la meta de balance presupuestal es un déﬁcit, el efecto de una depreciación a través del
multiplicador será negativo cuando ρ = 0 y positivo cuando ρ = 0,2.
Teniendo en cuenta los dos efectos de la tasa de cambio real bajo regla ﬁscal podemos decir que el efecto
contractivo de la depreciación será menor que en el escenario sin regla ﬁscal cuando ρ = 0,2. Cuando ρ = 0
hay dos efectos opuestos: uno contractivo a través de los precios, y uno expansivo a través del PIB. Dado
que ∂u′/∂e < 0, el efecto ﬁnal de la depreciación sigue siendo contractivo, aunque hay incertidumbre acerca
de si es más o menos contractivo que en el modelo sin regla ﬁscal.
Para averiguar cuál es el caso se impone la condición u = u′ y se igualan las ecuaciones 26 y 26'. Luego de
un poco de álgebra se llega ﬁnalmente a la condición u = Λ, siendo Λ la siguiente función de e:
Λ =
[η + ρ(1− e¯µ)]u¯− 1−pi−eµwaK−1 Γ
(ρ+ σ)(1− eµ) (29)
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Donde Γ = CG + Γr es el gasto público total neto de impuestos sobre beneﬁcios bancarios, cuando no hay
regla ﬁscal.
Como los numeradores y denominadores de u y u′ son positivos, el procedimiento anterior da lugar a las
siguientes condiciones:
u > u′ ssi u > Λ
u = u′ ssi u = Λ
u < u′ ssi u < Λ
(C1)
Vemos que la relación entre DE y DE′ está determinada por la relación entre DE y una función auxiliar
Λ(e) que tiene una sencilla pero profunda interpretación económica. Utilizando las ecuaciones 25 y 28 y
deﬁniendo el gasto público real normalizado permitido por la regla ﬁscal como γ′ = 1−pi−eµwaK−1 Γ
′, se tiene:
γ′ = [η + ρ(1− e¯µ)]u¯− (ρ+ σ)(1− eµ)u (30)
Del mismo modo, el gasto real total sin regla ﬁscal es γ = 1−pi−eµwaK−1 Γ, de modo que la función Λ es el resultado
de dividir la diferencia entre los componentes autónomos del gasto con y sin regla ﬁscal por el componente no
autónomo del gasto que afecta la demanda agregada vía multiplicador con regla ﬁscal. Las condiciones
C1 son entonces equivalentes a:
u > u′ ssi γ > γ′
u = u′ ssi γ = γ′
u < u′ ssi γ < γ′
(C2)
La relación entre las tasas de utilización bajo los distintos cierres depende de la relación entre los niveles de
gasto público real. Cuando el gasto público real en ausencia de regla ﬁscal sea superior al que permite la
regla ﬁscal, el nivel de actividad será mayor en el modelo sin regla ﬁscal. Por el contrario, cuando la regla
ﬁscal permita un mayor gasto público real que el que habría sin regla ﬁscal, el nivel de actividad será mayor
en el modelo con regla ﬁscal. La función Λ permite ver que esto depende del efecto de la tasa de cambio real
sobre la tasa de utilización porque:
∂Λ
∂e
= µ
[η + ρ(1− e¯µ)]u¯+ piwaK−1 Γ
(ρ+ σ)(1− eµ)2 > 0
∂2Λ
∂e2
=
∂Λ
∂e
2µ
1− eµ > 0
La función Λ es creciente en e y convexa en el espacio eu. A partir de esta información y de las condiciones
C1 y C2 se puede concluir que la curva de demanda efectiva es menos inclinada en el modelo con regla ﬁscal,
como se observa en la ﬁgura 2.
A niveles bajos de la tasa de cambio real es mayor el gasto público en ausencia de regla ﬁscal, y a niveles
altos de la tasa de cambo real es mayor el gasto público con regla ﬁscal. La razón es que una alta tasa de
cambio reduce el impacto del gasto en el modelo sin regla ﬁscal, lo que no ocurre bajo regla ﬁscal porque el
gasto está ﬁjo en términos reales. Del mismo modo, una menor tasa de cambio incrementa el valor del gasto
público real en el modelo sin regla ﬁscal con respecto a aquél con regla ﬁscal. Hay también un nivel de tasa
de cambio en el cual los niveles de gasto público real bajo ambos regímenes son iguales, ocasionando que las
curvas DE y DE′ se corten en ese punto.
La introducción de la regla ﬁscal genera un aplanamiento de la curva de demanda efectiva y, por tanto, una
menor sensibilidad de la tasa de utilización respecto de la tasa de cambio. Esto signiﬁca que sin importar el
nivel de ρ, los efectos de las ﬂuctuaciones cambiarias se reducen en el modelo sin regla ﬁscal gracias a que el
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Figura 2: Curvas de demanda agregada bajo los distintos cierres
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efecto del gasto público no se ve afectado por el nivel de precios y al nuevo efecto multiplicador por medio
del PIB.
Antes de comparar los equilibrios es importante notar que hacer del gasto contracíclico una fracción de la
brecha del producto no signiﬁca que el impacto en la demanda agregada sea de la misma magnitud. Por
el contrario, ello garantiza un nivel de gasto proporcional al PIB potencial ρ(1 − e¯µ)u¯, que hace parte del
componente autónomo del gasto (primer término del lado derecho de (30)) porque el PIB potencial es una
variable exógena. Al mismo tiempo, el gasto se reduce en una magnitud proporcional al PIB observado
−ρ(1 − eµ)u, el cual afecta la demanda agregada a través del multiplicador y en consecuencia altera el
impacto del componente autónomo de la demanda agregada. Más adelante se verá que esto tiene importantes
implicaciones para el comportamiento del modelo bajo los distintos regímenes ﬁscales.
4.7. Propiedades de los equilibrios: comparación
El efecto puntual de la regla ﬁscal sobre los niveles de equilibrio de ambas variables, y, en consecuencia, sobre
la tasa de crecimiento, requiere tener en cuenta la curva BP . Dependiendo de la posición de esta curva hay
tres posibilidades: que la tasa de utilización sin regla ﬁscal sea mayor, igual o menor que aquella con regla
ﬁscal, tal como se ilustra en los tres cuadrantes de la ﬁgura 3.
Cuál sea el caso que efectivamente se presenta depende de la posición de las curvas y, por ende, de los valores
de los parámetros. Sin embargo, la no linealidad de las curvas de demanda efectiva y balanza de pagos genera
soluciones cuadráticas con las cuales es imposible llegar a un criterio analítico que indique de forma sencilla
cuáles son los determinantes de la relación entre los niveles de equilibrio con y sin regla ﬁscal, es decir, de
qué depende que la economía se encuentre en el caso 1, el caso 2 o el caso 3 de la ﬁgura 3.
Una forma de solucionar esto es simular los niveles de equilibrio dando valores razonables a los parámetros. En
el Anexo B se derivan las expresiones analíticas de los equilibrios y se dan valores a los distintos parámetros,
explicando el sentido conceptual de cada uno y la forma en que fueron calculados. Cabe señalar que estas
simulaciones no pretenden dar cuenta de la situación real de la economía colombiana bajo los distintos
regímenes ﬁscales; para ello se requeriría un trabajo empírico riguroso en el que se estimen los valores de
los parámetros utilizando series de las variables endógenas observadas. El propósito de las simulaciones es
simplemente ayudar a comprender el funcionamiento del modelo a nivel teórico y determinar la incidencia
de cada parámetro en los niveles de equilibrio.
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Figura 3: Equilibrios bajo los distintos cierres
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Hechas estas salvedades, la ﬁgura 4 exhibe los niveles de producto real total bajo los distintos cierres durante
el período 2003-2013; las barras grises representan la diferencia porcentual entre los niveles de equilibrio sin
y con regla ﬁscal. Con los parámetros elegidos, el modelo con regla ﬁscal genera menores niveles de producto
en el período 2003-2007, lo que puede deberse en parte a que para este período las simulaciones subestiman
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el nivel de producción; posteriormente, las diferencias entre los equilibrios de ambos modelos disminuyen, y
en los últimos años el nivel de producción con regla ﬁscal es ligeramente superior a aquél sin regla ﬁscal.
Figura 4: Simulaciones de niveles de equilibrio del producto total
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Nota: Las barras grises representan la diferencia porcentual entre q y q′: valores positivos
indican que el producto sin regla ﬁscal es superior al producto con regla ﬁscal.
La ﬁgura 4 evidencia que son pocas las diferencias entre los niveles de equilibrio en cada cierre del modelo,
y que la economía puede pasar fácilmente de un año a otro del caso 1 al caso 3 de la ﬁgura 3; la regla
ﬁscal puede generar niveles de equilibrio mayores o menores que aquellos en ausencia de regla ﬁscal, y las
diferencias entre ellos son muy amplias.
Para entender las razones se simularon incrementos de 1% en el valor de cada parámetro para el año 2012
cuando comenzó a implementarse la regla ﬁscal, cuyos efectos sobre los niveles de equilibrio se recogen
en el cuadro 3. Las columnas segunda y tercera reportan los cambios porcentuales de q y q′ frente a los
choques, y la cuarta columna reporta el cambio porcentual en la relación q/q′.
Cuadro 3: Impacto de los parámetros en los equilibrios
Parámetro q q′ q/q′
q¯ 0.00 0.11 -0.11
pi 0.45 0.55 -0.09
wa 0.44 0.53 -0.09
CG 0.09 0.00 0.09
X/P 0.77 0.77 -0.01
r−1BB−1 0.02 0.00 0.02
r−1BX−1 -0.02 -0.02 0.00
BX−1 -0.58 -0.55 -0.03
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Parámetro q q′ q/q′
M−1 0.05 0.05 -0.01
αW 0.53 0.60 -0.07
αF 0.23 0.26 -0.03
αM 0.05 0.05 -0.01
δH 0.21 0.24 -0.03
δG 0.00 0.00 0.00
δX 0.09 0.09 -0.01
τF -0.04 0.03 -0.07
τH -0.01 0.00 -0.01
γ0K−1 3.04 3.42 -0.36
γd 0.27 0.30 -0.04
γf 0.17 0.18 0.00
β/µ 0.67 0.64 0.03
ρ∗∗ 0.00 -0.02 0.02
σ 0.00 -0.03 0.03
Valores en porcentaje: cambio porcentual en q, q′ y q/q′ frente a
un incremento del 1% en el valor del parámetro.
* El choque en γ0K−1 se simula asumiendo γ0 = 0,01 y un stock
de capital real calculado con las series de Posada y Rojas (2008).
** El choque en ρ se simula asumiendo ρ = 0,2.
Un primer elemento a resaltar es el fuerte efecto de los parámetros distributivos pi y wa que afectan el
equilibrio a través del nivel de precios, ya que éste es una variable distributiva como es claro en la ecuación
25: una mayor participación de los salarios eleva los costos sobre los cuales se ﬁja el margen, mientras que
un aumento en la participación de los beneﬁcios se logra aumentando el margen.
El mayor nivel de precios tiene un efecto expansivo indirecto al desplazar la curva de balanza de pagos a
la izquierda porque reduce la tasa de cambio real para cualquier nivel de producto. Este efecto expansivo
supera el efecto contractivo del nivel de precios sobre la curva de demanda efectiva, que se presenta al reducir
el impacto real de algunos componentes de la demanda agregada. El efecto ﬁnal es expansivo, y es superior
en el modelo con regla ﬁscal porque, al estar ﬁjo el componente autónomo del gasto real, un mayor nivel de
precios no contrae tanto la demanda efectiva.
Los parámetros distributivos son entonces determinantes para el efecto de la regla ﬁscal sobre los niveles de
equilibrio porque afectan las dos curvas que lo determinan. En particular, mayores participaciones de capital
o trabajo tienden a situar a la economía en el caso 3 (u′ > u) porque implican una curva de demanda efectiva
sin regla ﬁscal más baja.
El gasto público discrecional tiene un efecto expansivo en el modelo sin regla ﬁscal, aunque relativamente
discreto en relación con los demás choques (0.09%). No obstante, es el único que, actuando solamente en
el modelo sin regla ﬁscal, logra hacer una diferencia considerable entre los dos equilibrios, cerrar la brecha
entre q′ y q. Se puede dimensionar así la importancia del gasto público como herramienta de política y qué
tan desarmado queda el gobierno al adoptar la regla ﬁscal.
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En ese nuevo escenario, donde el gasto público depende de los ingresos estructurales, el gobierno puede
estimular la economía con mayores impuestos. Pero el efecto de los parámetros τH y τF sobre el nivel
de producción es muy bajo: aplicando choques simultáneos del 1% sobre ellos el efecto combinado es de
0.03%, inferior al 0.09% que puede lograr el gobierno mediante el gasto discrecional. Teniendo en cuenta
que su capacidad para alterar estos parámetros en tales proporciones es más limitada, aumentar los ingresos
estructurales no parece ser una forma muy efectiva de estimular la demanda bajo regla ﬁscal.
Es interesante el efecto de τF , la tasa de impuesto sobre los beneﬁcios de las ﬁrmas, pues afecta ambas
curvas en ambos modelos. Ante un aumento de los impuestos la curva de balanza de pagos se desplaza hacia
abajo porque las utilidades remitidas al exterior se reducen desestimulando la IED. La curva de demanda
efectiva sin regla ﬁscal también se contrae al aumentar los impuestos a las utilidades porque caen el consumo
capitalista y la inversión. La combinación de los dos efectos da como resultado una contracción del nivel de
actividad económica frente a mayores impuestos a las utilidades como se observa en el cuadro 3. Reducir los
impuestos tiene el efecto opuesto, lo cual explica la efectividad de la política de conﬁanza inversionista y los
bajos niveles de tasa de cambio que experimentó Colombia durante aquellos años.
Bajo regla ﬁscal ocurre lo contrario: el efecto recesivo en la demanda es más que compensado por el mayor
gasto público que esos impuestos permiten y la curva de demanda efectiva se desplaza a la derecha. El efecto
expansivo en la demanda efectiva excede la contracción por balanza de pagos porque el nivel de equilibrio
q′ ﬁnalmente aumenta. Esto cuestiona las recientes aﬁrmaciones del gobierno, la academia y los gremios
respecto de la inconveniencia de incrementar los impuestos a las utilidades, y el inminente peso que tendrán
los impuestos regresivos en la reforma tributaria estructural. El argumento usual es que no hay manera de
incrementar los impuestos pues la carga tributaria de las empresas es ya escandalosamente alta más del
60% de sus utilidades, además de que desincentivaría la inversión y la actividad empresarial en general.
Ello contrasta con la tasa de impuesto a las utilidades utilizada en las simulaciones, calculada en un 12% de
los beneﬁcios agregados en 201224. Este valor, bastante lejano del escandaloso 60% y de la tarifa nominal
de impuesto de renta a las sociedades 39%, es, no obstante, similar a las tarifas efectivas calculadas
con más rigurosidad por Rodríguez (2015). La otra parte del argumento el efecto recesivo del impuesto al
desincentivar la inversión pierde validez al operar la regla ﬁscal, como se explicó anteriormente. En este
sentido, la manera más eﬁcaz y racional de incrementar los ingresos estructurales del gobierno es, desde el
punto de vista de las ﬁnanzas funcionales, aumentar el impuesto a las utilidades.
También porque la tasa de impuesto sobre el ingreso de los hogares τH tiene un efecto prácticamente nulo
sobre el nivel de actividad bajo regla ﬁscal. En su caso, el mayor gasto público que permite simplemente
anula su efecto recesivo sobre la demanda agregada por lo demás, muy bajo y no genera un estímulo
adicional. En términos generales, los parámetros de ingreso ﬁscal no tienen mayor incidencia en los niveles
de actividad económica bajo regla ﬁscal. Los efectos importantes provienen de las nuevas herramientas de
política que introduce la regla meta de balance estructural y gasto contracíclico y del criterio que utiliza
para determinar lo estructural del balance presupuestal el producto potencial.
La meta de balance estructural σ es de carácter recesivo: una meta más exigente reduce el nivel de actividad
económica. Para comprender la magnitud del efecto, además del choque de 1% en el valor del parámetro
cuyo resultado se reporta en el cuadro 3, se simuló también un incremento en el balance estructural del 1%
del PIB; es decir, pasar de un déﬁcit de 2.3% a uno de 1.3% del PIB. Pues bien, ello reduce el nivel de
producción en 1.34%. Dado que el PIB representa poco más del 80% del producto total, un incremento
de la meta de balance estructural contrae el PIB más que proporcionalmente. Lo cual funciona también en
sentido opuesto: un mayor déﬁcit ﬁscal expande el PIB más que proporcionalmente. Pero esa no es la forma
en que se quiere que funcione la regla ﬁscal. Por el contrario, la Ley 1473 estipula que la meta de balance ha
de volverse cada vez más severa hasta llegar a un déﬁcit del 1% del PIB ½o menos! a partir de 2022. El
gobierno, con la regla ﬁscal, sustituyó una variable de política expansiva: el gasto público, por una recesiva:
la meta de balance estructural.
24τF se calcula dividiendo los gastos en impuestos corrientes sobre el ingreso de las sociedades por el total de beneﬁcios en la
economía, a partir de las Cuentas Nacionales y las Cuentas de los Sectores Institucionales del DANE (Apéndice B).
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El componente contracíclio, por su parte, es también recesivo: incrementar el parámetro ρ de 0.0 a 0.2
deprime la economía un 0.02%, pues en este caso la brecha del producto es positiva. El efecto de ρ se da
mediante un aplanamiento de la curva de demanda efectiva porque reduce abruptamente el multiplicador, lo
que supone reducir también el efecto de cualquier choque sobre la demanda agregada, entre ellos los choques
cambiarios. Esta menor inclinación de la curva DE′ genera un menor nivel de equilibrio cuando la brecha
del producto es positiva, y un mayor nivel de equilibrio cuando es negativa, dado su carácter contracíclico.
Desde el punto de vista de las ﬁnanzas funcionales es acertada la medida de no activar el gasto contracíclico
cuando la brecha es positiva, y también lo es el hecho de que el gobierno pueda recurrir a él en tiempos de
contracción o desaceleración. Con el ﬁn de determinar la capacidad del gasto contracíclico para amortiguar
choques adversos se realizó el siguiente experimento: asumiendo una brecha del producto negativa de -1%
se simula un choque sobre αW que reduzca el producto en 1% cuando ρ = 0,0, y se simula luego el mismo
choque pero con ρ = 0,2, lo que resulta en un incremento del producto de 0.43%.
El componente contracíclico de la regla ﬁscal restituye entonces parte del poder expansivo de la política ﬁscal,
y está diseñado de manera tal que el efecto expansivo sea proporcional a la necesidad que de él se tenga. Esto
trae a colación el criterio que se utiliza para determinar el grado de necesidad o no del gasto contracíclico: el
producto potencial. En el cuadro 3 se observa que un mayor producto potencial estimula la economía, y la
razón es que la curva de demanda efectiva se desplaza hacia arriba pues los ingresos estructurales aumentan
automáticamente con un mayor valor de q¯ y consecuentemente también el gasto.
Es interesante notar cómo la causalidad se invierte en un modelo dirigido por la demanda: un nivel más alto
de producto potencial estimula la economía, no necesariamente porque ésta haya mejorado en términos de
factores de oferta que de cualquier modo no pueden capturarse en una función de producción agregada,
sino porque el gobierno cree que sus ingresos estructurales aumentaron y, así, acepta de buen grado gastar
más haciendo realidad el mito vía demanda efectiva.
Por otra parte, se constata el efecto expansivo que por la naturaleza del modelo se espera de los parámetros
de demanda (X/P , αW , αF , αM , δH , γ0, γd). Llama la atención que el efecto es mayor en el modelo sin
regla ﬁscal, resultado que se mantiene en caso de choques adversos: ante reducciones en los parámetros las
contracciones son más fuertes en el modelo sin regla ﬁscal. Esto se debe a que en el año 2012 la brecha del
producto fue positiva de modo que en las simulaciones se asume ρ = 0, lo que supone un mayor multiplicador
en el modelo con regla ﬁscal que ampliﬁca todos los choques de demanda.
Lo anterior puede resultar paradójico dado que con la regla ﬁscal se busca precisamente lo contrario: suavizar
el ciclo económico restringiendo el gasto. Pero las simulaciones muestran que, en este modelo, la regla ﬁscal
hace a la economía más sensible a choques de demanda porque la meta de déﬁcit estructural está deﬁnida en
términos del PIB, de manera que si éste aumenta el gasto público también lo hace, y a través del multiplicador
ampliﬁca los choques de demanda.
Mayores niveles de demanda se traducen en curvas de demanda efectiva más altas, y como no afectan la curva
de balanza de pagos salvo las exportaciones reales, de las que se hablará más adelante tienden a situar
la economía en el caso 3 de la ﬁgura 3 donde u′ > u. Ante un nivel de demanda interna estructuralmente alto
la regla ﬁscal produce mejores resultados en términos de actividad económica y crecimiento que el modelo
sin regla ﬁscal.
Las exportaciones reales, como un componente de la demanda agregada, tienen efectos similares pero de
mayor magnitud que los factores de demanda interna. El fuerte impacto de las exportaciones se debe a que
es la combinación de dos efectos positivos: por una parte, desplaza la curva de balanza de pagos porque el
mayor ingreso por exportaciones desencadena una apreciación real y, por otro, desplaza la curva de demanda
efectiva. Sin embargo, no hay diferencia entre los choques con o sin regla ﬁscal.
Los parámetros de inversión extranjera, por su parte, combinan el efecto expansivo vía demanda efectiva de
los parámetros de demanda interna a través del multiplicador y el gasto estructural con uno adicional vía
balanza de pagos. Pese a ello, su efecto expansivo es más bajo que el de los demás parámetros de demanda.
Por ejemplo, la tasa de beneﬁcios distribuidos a los hogares δH tiene un efecto ﬁnal sobre el producto más
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de dos veces mayor que el de los beneﬁcios distribuidos al resto del mundo δX . De igual forma, el acelerador
de la inversión doméstica vía beneﬁcios γd supera el efecto del mismo parámetro para la inversión extranjera
γd por más de la mitad. La combinación de efectos expansivos de demanda efectiva y balanza de pagos no
basta para que la IED siquiera iguale la importancia de la demanda interna o de componentes autónomos
como las exportaciones.
El stock de deuda externa inicial, por su parte, afecta negativamente el producto y en mayor medida en el
modelo sin regla ﬁscal, porque un mayor stock de deuda externa inicial implica un menor ﬂujo de capitales,
dado que el stock ﬁnal no se ve modiﬁcado. El menor ﬂujo de capitales genera una escasez de divisas que
deprecia la tasa de cambio real, y su efecto es manor bajo regla ﬁscal por las razones ya expuestas.
Por último, el parámetro β/µ, que es una combinación de distintos parámetros, tiene un efecto expansivo.
En primer lugar, β es el volumen de bonos demandado por el resto del mundo, β1(r − r∗), que depende de
la conﬁanza en la economía doméstica, reﬂejada en la propensión a demandar activos domésticos (β1), y el
diferencial de intereses como indicador de su rentabilidad relativa en el mercado global. Por su parte, µ es
la propensión a importar.
Un aumento en β/µ puede signiﬁcar dos cosas: mayor ﬂujo de capitales de portafolio o una caída en las
importaciones. Ambos fenómenos aumentan la disponibilidad de divisas en el país y aprecian la tasa de
cambio real. La curva de balanza de pagos se desplaza a la izquierda incrementando los niveles de equilibrio
porque la apreciación incrementa el efecto real de la demanda.
Todo lo anterior evidencia que el efecto de la regla ﬁscal sobre los niveles de equilibrio es bastante complejo
y depende de la estructura económica en su conjunto. Sin embargo, sí se puede aﬁrmar que a mayores niveles
de actividad la regla ﬁscal logra mejores resultados en términos de producto y crecimiento.
Por otra parte, las simulaciones arrojan varios resultados que esclarecen la forma en que la regla ﬁscal afecta
la economía. En primer lugar, la regla logra mitigar el impacto de choques externos, mas no por virtud de la
disciplina ﬁscal sino porque ﬁja el gasto en términos reales y, por esta vía, hace menos sensible a la demanda
agregada frente a la tasa de cambio. Por el contrario, los choques de demanda son ampliﬁcados por la regla
ﬁscal debido a que la meta de balance estructural es negativa y depende del PIB, de modo que afecta el nivel
de actividad con un efecto multiplicador; una forma de evitarlo sería cambiar el signo de la meta, es decir,
imponer un superávit presupuestal total.
Pero la disciplina ﬁscal, expresada en metas de balance presupuestal cada vez más severas, tiene un efecto
altamente contractivo, de modo que lograr los resultados esperados de la regla ﬁscal en términos de mayor
estabilidad implicaría deprimir estructuralmente la economía. El componente contracíclico del gasto sí tiene
los efectos esperados, lo que sumado al efecto expansivo del gasto en el modelo sin regla ﬁscal revela cuán
poderoso es el gasto público como herramienta de política para estimular la economía. Bajo regla ﬁscal,
no obstante, su uso se limita a situaciones límite, de modo que el gobierno pierde un gran rango de acción
porque el efecto expansivo de los ingresos estructurales es muy bajo como para que puedan sustituir el gasto.
En este punto cabe notar que la forma más eﬁcaz de incrementar los ingresos estructurales es subiendo los
impuestos a las empresas, contrario a lo que normalmente se cree.
En suma, desde la perspectiva de las ﬁnanzas funcionales y un marco teórico keynesiano se puede concluir
que la regla ﬁscal implementada en Colombia tiene efectos tanto positivos como negativos, que dependen
en gran medida del estado mismo de la economía. No obstante, los dos elementos característicos de la regla
ﬁscal en Colombia: el criterio normativo de disciplina ﬁscal y las metas de balance estructural, se revelan
perjudiciales.
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5. Conclusiones
En este trabajo se analizaron los efectos de la regla ﬁscal en Colombia teniendo en cuenta la importancia
del sector externo en la economía. Desde el enfoque heterodoxo de las ﬁnanzas funcionales se cuestionaron
los dos elementos centrales de la regla ﬁscal en Colombia el criterio normativo de disciplina ﬁscal y la
meta de balance estructural por sus debilidades teóricas y porque implican una concepción limitada del
papel del gobierno y de sus relaciones con el resto de la economía. Con un análisis descriptivo de la economía
colombiana, a partir del enfoque de los balances ﬁnancieros sectoriales, se evidenció la necesidad de tener en
cuenta la relación entre el balance ﬁscal y el sector externo para hacer una correcta evaluación de la regla
ﬁscal.
Para ello se recurrió a un modelo teórico de consistencia stock-ﬂujo. Dichos modelos imponen una macrofun-
damentación contable a la economía y permiten tener en cuenta todas las interrelaciones entre sus distintos
sectores. Desde un enfoque teórico poskeynesiano se diseñó un modelo dirigido por la demanda, con tasa
de cambio ﬂexible, que tiene en cuenta el papel de la inversión extranjera y sus utilidades en la demanda
agregada y la balanza de pagos, con el nivel de precios como variable distributiva y un esquema de política
monetaria de ﬁjación de intereses que permite incorporar las principales tesis del enfoque de las ﬁnanzas
funcionales: el gobierno no enfrenta restricción ﬁnanciera alguna y no puede decidir la composición de su
déﬁcit porque la cantidad de dinero en la economía es endógena.
Gracias a estas características, el elemento central del modelo es la interacción entre el sector externo y el
resto de la economía. Esa interacción se maniﬁesta en un sistema donde la tasa de cambio real y la tasa de
utilización indicador del nivel de actividad económica se determinan mutuamente y a las demás variables
del sistema a partir de dos relaciones principales: una derivada del principio de demanda efectiva, y la otra,
de la restricción contable de balanza de pagos.
Las relaciones causales en este sistema son bastante simples. En el caso de la demanda efectiva, el nivel de
actividad, deﬁnido en términos reales, se ve afectado por la tasa de cambio real vía precios: una depreciación
incrementa el nivel de precios y reduce el impacto real de algunos componentes de la demanda agregada en el
nivel de actividad, en particular de aquellos que están ﬁjos en términos nominales. Entre ellos cabe destacar
el salario real, que genera una no linealidad porque su efecto ﬁnal depende también del nivel de empleo, que
por el principio de demanda efectiva es determinado por el nivel de producción.
En el caso de la balanza de pagos, la tasa de cambio real se ajusta de modo que una mayor entrada de
capitales genera una apreciación y viceversa. De esta forma, el efecto de la tasa de utilización se da por dos
vías: en primer lugar a través de la inversión extranjera y sus utilidades, pues se supone que ésta depende
del nivel de actividad; en segundo lugar, a través de las importaciones, que al ser proporcionales al nivel de
ingresos generan también una no linealidad en la relación de balanza de pagos.
La regla ﬁscal se introduce haciendo endógeno el gasto público, que antes se asumía ﬁjo en términos nominales.
Se incorporan los elementos principales de la regla ﬁscal colombiana como la meta de balance estructural, y
las correcciones cíclicas. Dado que la regla ﬁscal establece que el gasto público debe evolucionar a la par de
los ingresos estructurales, y éstos se ﬁjan en términos reales, un primer resultado de la regla es hacer menos
sensible la economía frente a la tasa de cambio y, por tanto, frente a los choques externos.
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Mas, por otro lado, la regla ﬁscal también consigue ampliﬁcar el impacto de los choques de demanda,
pues al ﬁjar una meta de balance como proporción del PIB, cualquier expansión en la economía se va
a traducir en mayor gasto público, que la estimula aún más a través del multiplicador de la demanda
agregada. Este resultado podría revertirse ﬁjando como meta un superávit estructural, pero en ese caso la
mayor estabilidad vendría a costa de deprimir estructuralmente la economía. La corrección contracíclica de
la regla sí logra contrarrestar el efecto de choques adversos, lo cual conﬁrma la importancia del gasto público
como herramienta de política.
Estos resultados son importantes porque conﬁrman las críticas conceptuales realizadas en el segundo ca-
pítulo. En primer lugar, el criterio de disciplina ﬁscal y la imposición de un nivel arbitrario de déﬁcit se
revelan perjudiciales en términos de nivel de actividad y crecimiento. La disciplina ﬁscal, expresada en metas
decrecientes de déﬁcit, tiene como resultado deprimir la economía. La imposición de un nivel arbitrario de
déﬁcit, por su parte, da como resultado una mayor volatilidad al ampliﬁcar los choques de demanda. Así,
el hacer del déﬁcit una variable exógena le da un carácter causal que anteriormente no tenía, y el hacerlo
depender del PIB ocasiona que cualquier variación en éste sea seguida por el gasto público y, en consecuencia,
ampliﬁcada.
Pero en el capítulo 2 se hizo una crítica más profunda que también es conﬁrmada por los resultados. No
es una crítica a la regla en sí misma sino al enfoque teórico y político que la respalda: la falsa oposición
entre reglas y discreción y la idea de que las únicas opciones son, por una parte, la disciplina ﬁscal y la
austeridad, y por otra, la completa arbitrariedad del gobernante de turno. El hecho de que a partir de un
enfoque heterodoxo gobierno sin restricción ﬁnanciera y economía dirigida por la demanda se llegue
a la conclusión de que la regla ﬁscal logra amortiguar los choques externos y de demanda, y que ello no
sea consecuencia de la disciplina ﬁscal ni las metas de balance quiere decir que hay, al menos, una tercera
posibilidad; que las reglas ﬁscales no son incompatibles con la idea de utilizar el gasto público para estimular
la economía; que el criterio de disciplina ﬁscal puede abandonarse, así como el propósito de hacer del déﬁcit
una variable de política, para imponer, por ejemplo, reglas sobre la evolución del gasto con correcciones
cíclicas que apunten a garantizar pleno empleo.
Al respecto no se pretende más que abrir el debate, pues proponer una regla de política ﬁscal acorde con
el principio de las ﬁnanzas funcionales trasciende por mucho los objetivos de este trabajo. Sin embargo, el
modelo aquí utilizado puede ser un buen punto de partida, y ulteriormente deben explotarse mucho más sus
fortalezas realizando un análisis de largo plazo con base en el vínculo dinámico natural entre stocks y ﬂujos.
También es necesario tener en cuenta el papel del endeudamiento privado, parte fundamental de la relación
entre el balance ﬁscal y el sector externo y que en este trabajo se abordó superﬁcialmente.
En suma, continuar trabajando sobre las ideas y resultados aquí expuestos puede ayudar a comprender mejor
el papel de la política ﬁscal y a proponer nuevos cursos de acción para ésta según su función o papel en la
economía.
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A. Hechos estilizados de los balances ﬁ-
nancieros sectoriales
El enfoque de los balances sectoriales parte de la identidad macroeconómica fundamental entre el ingreso
agregado y la demanda agregada1, conformada esta última por inversión privada IP , inversión pública IG,
consumo privado CP , gasto público CG, y exportaciones menos importaciones X −M :
Y ≡ IP + IG + CP + CG +X −M
Para obtener los balances sectoriales se restan a ambos lados de la identidad las transferencias netas entre
los tres sectores; las transferencias netas del sector i al sector j se denotan TN ij , con los índices P para el
sector privado, G para el sector público, y X para el resto del mundo2.
Y − TNPG − TNPX − TNGX ≡ IP + IG + CP + CG +X −M − TNPG − TNPX − TNGX
Ahora se agrupan los distintos términos por sectores para hallar la diferencia entre ingresos y gastos totales
de cada sector, asumiendo que todo el ingreso se distribuye al sector privado:
[Y − CP − TNPG − TNPX − IP ] + [TNPG − CG − TNGX − IG] + [M + TNPX + TNGX −X] ≡ 0
La diferencia entre ingreso total y gastos corrientes (consumo ﬁnal y transferencias) es el ahorro de cada
sector (Si), con lo cual se obtiene la condición de suma cero de los balances funcionales BF, expresión
equivalente a la igualdad macroeconómica entre ahorro e inversión.
[SP − IP ] + [SG − IG] + SX ≡ 0 (BF)
Empíricamente, esta identidad puede calcularse a partir de las Cuentas de los Sectores Institucionales (CSI)
publicadas por el DANE, donde hay una variable denominada préstamo neto para cada sector, equivalente
a las posiciones ﬁnancieras netas de la identidad BF.
El préstamo neto se calcula como el residuo de un conjunto de operaciones para cada sector en donde se
registra la generación de valor agregado, su distribución en forma de salarios, impuestos a la producción o
excedente, la utilización del ingreso en el pago de transferencias corrientes (impuestos sobre ingreso y riqueza
y prestaciones sociales) y consumo ﬁnal, lo cual deja al ahorro como residuo; posteriormente se registra la
adquisición de activos no ﬁnancieros o inversión, cuya diferencia frente al ahorro arroja como residuo el
préstamo neto.
1La derivación de la identidad de los tres balances se basa en Dos Santos y Macedo e Silva (2010).
2Las transferencias netas del sector privado al gobierno TNPG pueden entenderse como impuestos menos subvenciones,
mientras las transferencias netas de los sectores privado y público al resto del mundo, TNPX y TN
G
X , pueden entenderse como
los pagos netos de la economía doméstica al resto del mundo por concepto de renta de propiedad (salarios, intereses, utilidades)
y transferencias corrientes unilaterales (remesas), de modo que TNPX + TN
G
X es el negativo de la sumatoria de las balanzas de
renta factorial y transferencias corrientes de la cuenta corriente de la balanza de pagos.
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Para los sectores con balance ﬁnanciero superavitario el préstamo neto es positivo, y para los sectores
deﬁcitarios es negativo. Los sectores para los cuales se calculan las CSI son: sociedades no ﬁnancieras públicas
y privadas (SNF), sociedades ﬁnancieras (SF; divididas a su vez en Banco Central, sociedades de depósito,
intermediarios ﬁnancieros, auxiliares ﬁnancieros, y seguros y cajas de pensiones), gobierno general (dividido
en los niveles central, local, y el sector de seguridad social), hogares, instituciones sin ﬁnes de lucro que
sirven a los hogares (ISFLSH), y resto del mundo (dividido, en la última metodología, en enclave de cultivos
ilícitos y otro resto del mundo).
Al agrupar el gobierno general con las sociedades no ﬁnancieras públicas se obtiene el sector público no
ﬁnanciero (SPNF). De otro lado, el balance del resto del mundo equivale al negativo de la cuenta corriente
de la balanza de pagos pues (X −M)− (TNPX + TNGX ) es la suma de sus componentes: balanzas comercial,
de renta factorial y de transferencias corrientes3. Por último, el sector privado incluye hogares, ISFLSH,
sociedades no ﬁnancieras privadas, y sociedades ﬁnancieras. Los balances del sector privado, del SPNF y del
resto del mundo para el período 1994-2011 se presentan en la ﬁgura A.1 normalizados por el PIB nominal.
Figura A.1: Balances ﬁnancieros sectoriales
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Fuentes: DANE, Banco de la República. Cifras como porcentaje del PIB
Para analizar el comportamiento del balance ﬁscal se presentan en la ﬁgura A.2 los balances del SPNF, del
GNC total y primario y del sector descentralizado.
El balance del sector externo se desagrega en los distintos componentes de la cuenta corriente de la balanza de
pagos en la ﬁgura A.3, aunque los ﬂujos de remuneración a trabajadores no se presentan por ser prácticamente
nulos: pasaron de un superávit de 0,023% del PIB en 2001 a un déﬁcit de -0,002% en promedio desde 2010.
Las ﬁguras A.4, A.5 y A.6 presentan respectivamente la balanza de renta factorial de la cuenta corriente
y sus componentes, los ﬂujos de capital de la balanza de pagos y la deuda externa por sectores público y
privado.
En la ﬁgura A.7 se presentan de nuevo los balances sectoriales con base en las CSI, pero desagregando el
sector privado en los subsectores de hogares, sociedades no ﬁnancieras privadas y sociedades ﬁnancieras4.
Para calcular la relación deuda-ingreso de los sectores con tendencia deﬁcitaria hogares y SNF privadas se
3No obstante, el préstamo neto del resto del mundo de acuerdo con las CSI discrepa en la práctica del negativo de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, pues en la construcción de las CSI del resto del mundo la balanza de pagos es sólo una fuente
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Figura A.2: Balances ﬁscales
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Fuentes: DANE, Banco de la República. Cifras como porcentaje del PIB
Figura A.3: Cuenta corriente de la balanza de pagos y sus componentes
-5%
-4%
-3%
-2%
-1%
0%
1%
2%
3%
4%
1
9
9
4
1
9
9
5
1
9
9
6
1
9
9
7
1
9
9
8
1
9
9
9
2
0
0
0
2
0
0
1
2
0
0
2
2
0
0
3
2
0
0
4
2
0
0
5
2
0
0
6
2
0
0
7
2
0
0
8
2
0
0
9
2
0
1
0
2
0
1
1
2
0
1
2
2
0
1
3
Cuenta corriente Bienes y servicios Renta factorial Transferencias
Fuente: Banco de la República. Cifras como porcentaje del PIB
utiliza como deuda el stock de pasivo total por concepto de préstamos, títulos y crédito comercial, disponible
en las Cuentas Financieras (CF) publicadas por el Banco de la República; como ingreso se utiliza la variable
ingreso disponible de las CSI del DANE, que es el ingreso que queda a cada sector después de transferencias
para ser utilizado en consumo ﬁnal, ahorro o inversión. Las relaciones se presentan en la ﬁgura A.8.
de información entre muchas otras.
4El balance del sector de ISFLSH no se presenta porque es prácticamente nulo: presentó un superávit de 0.03% del PIB en
promedio entre 2001 y 2008, y luego se redujo para estar casi en equilibrio.
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Figura A.4: Balanza de renta factorial y sus componentes
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Figura A.5: Flujos de capital de la balanza de pagos y sus componentes
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Fuente: Banco de la República. Cifras como porcentaje del PIB
El debilitamiento del balance privado está asociado con una tendencia creciente en su endeudamiento. Para
entender sus causas en el la ﬁgura A.9 se presenta el crecimiento real anual a diciembre de la cartera bruta
de los establecimientos de crédito por tipo5.
5Aunque la cartera suele equipararse con el nivel de deuda privada, no es una buena aproximación porque deja de lado otros
tipos de deuda como títulos y créditos comerciales, otras fuentes de deuda distintas a los establecimientos de crédito, y porque
éstos prestan también a empresas públicas. Más aún, utilizar la cartera de consumo y vivienda como proxy de la deuda de los
hogares y la cartera comercial y de microcrédito como proxy de la deuda empresarial tampoco es muy acertado pues en las
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Figura A.6: Deuda externa por sectores
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
1
9
9
5
1
9
9
6
1
9
9
7
1
9
9
8
1
9
9
9
2
0
0
0
2
0
0
1
2
0
0
2
2
0
0
3
2
0
0
4
2
0
0
5
2
0
0
6
2
0
0
7
2
0
0
8
2
0
0
9
2
0
1
0
2
0
1
1
2
0
1
2
2
0
1
3
Público no financiero Privado y financiero
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Figura A.7: Balances ﬁnancieros de subsectores privados
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Fuentes: DANE, Banco de la República. Cifras como porcentaje del PIB
CSI el sector hogares incluye también empresas no clasiﬁcadas como sociedades. Por ello se utiliza información de las CF en la
ﬁgura A.8, mientras la cartera es sólo uno de los componentes de la deuda.
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Figura A.8: Relación deuda-ingreso disponible de hogares y empresas
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Figura A.9: Crecimiento real de la cartera bruta por tipo
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B. Simulación de equilibrios
La ﬁgura 3 evidencia que la regla ﬁscal puede dar como resultado un nivel de equilibrio de la tasa de utilización
mayor, menor o igual que el se presenta sin regla ﬁscal. Para determinar cuál es el caso se hallan los niveles
de equilibrio de u y u′ solucionando las ecuaciones DE = BP y DE′ = BP . Las ecuaciones 26 y 26' se
reescriben dejando e como variable dependiente, con lo cual las tres curvas, DE, DE′ y BP , se expresan
como funciones de u que determinan distintos niveles de e; posteriormente, cada ecuación se multiplica por
K−1
K−1
quedando en función del nivel real de producción q, variable que es más fácil de captar empíricamente
que u. De este modo, las tres curvas tienen la misma forma funcional como lo expresan las ecuaciones B.1,
B.2 y B.3, donde eDE , eDE′ y eBP son los niveles de tasa de cambio real dados por las curvas DE, DE′ y
BP respectivamente.
eDE =
1
µ
· φ1 + φ2q
φ3 + φ4q
(B.1)
eDE′ =
1
µ
· φ
′
1 + φ
′
2q
φ′3 + φ
′
4q
(B.2)
eBP =
1
µ
· ψ1 + ψ2q
ψ3 + ψ4q
(B.3)
Donde:
φ1 =
1− pi
wa
(CR + CG) +
X
P
+ γ0K−1
φ2 = −[1− αW (1− τH)(1− pi)− Φ]
φ3 =
1
wa
(CR + CG)
φ4 = αW (1− τH)
φ′1 = [η + ρ(1− e¯µ)]q¯ +
1− pi
wa
(CR − Γr) + X
P
+ γ0K−1
φ′2 = −[1− αW (1− τH)(1− pi)− Φ + ρ+ σ]
φ′3 =
1
wa
(CR − Γr)
φ′4 = αW (1− τH)− (ρ+ σ)
ψ1 =
X
P
− 1− pi
wa
ν
ψ2 = ifN
ψ3 = −β
µ
− 1
wa
ν
ψ4 = 1
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Los niveles de equilibrio de q y q′ se hallan resolviendo las ecuaciones eDE = eBP y eDE′ = eBP , y están
dados por1:
q =
−Ψ2 +
√
Ψ22 − 4Ψ1Ψ3
2Ψ1
q′ =
−Ψ′2 +
√
Ψ′22 − 4Ψ′1Ψ′3
2Ψ′1
Donde:
Ψ1 = φ2ψ4 − φ4ψ2
Ψ2 = φ1ψ4 + φ2ψ3 − φ3ψ2 − φ4ψ1
Ψ3 = φ1ψ3 − φ3ψ1
Ψ′1 = φ
′
2ψ4 − φ′4ψ2
Ψ′2 = φ
′
1ψ4 + φ
′
2ψ3 − φ′3ψ2 − φ′4ψ1
Ψ′3 = φ
′
1ψ3 − φ′3ψ1
Los niveles de equilibrio son función únicamente de los parámetros del modelo, como queda claro al reescribir
las deﬁniciones de algunas variables como combinaciones de parámetros:
Φ = [αF (1− τH)δH(1− τF ) + γd + γfδX(1− τF )]pi
η = τH(1− p¯i − e¯µ) + [τH δ¯H(1− τF ) + τF + δ¯G(1− τF )]p¯i
CR = αF (1− τH)r−1BB−1 + αMM−1
Γr = r−1B−1 − τHr−1BB−1
ifN = (γf − 1)δX(1− τF )pi
β = β1(r − r∗)
ν = (1 + r−1)BX−1
En el cuadro B.1 se presenta una lista de los parámetros necesarios para hallar las soluciones, su interpretación
económica, la forma en que se midieron, y su valor en 2012, el año en donde se hacen simulaciones con ligeras
variaciones en el valor de los parámetros.
1 Las ecuaciones DE = BP y DE′ = BP tienen forma cuadrática y por tanto poseen dos soluciones cada una. Ello se
debe a que las curvas DE, DE′ y BP tienen un segmento no mostrado en el gráﬁco 3 por hallarse en los cuadrantes negativos
del espacio eu, que no tienen interpretación económica. En el caso de BP , el segmento no mostrado es una curva creciente y
convexa donde u decrece asintóticamente a 1 cuando e → −∞; es en dicho segmento de la curva BP donde se dan las otras
intersecciones con las curvas DE y DE′, que generan mayores niveles de equilibrio de la tasa de utilización. Como el segmento
económicamente relevante de la curva BP es aquél donde es cóncava, y dado que los denominadores de las soluciones, Ψ1 y
Ψ′1, son negativos, la raíz cuadrada del numerador debe estar sumando para que los equilibrios obtenidos de u y u
′ sean los
menores.
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Cuadro B.1: Parámetros de los equilibrios en 2012
Par. Descripción Medición Valor
q Producto real total
PIB menos impuestos indirectos netos más
importaciones, dividido por el deﬂactor del PIB2.
$515
q¯ Producto potencial
Filtro Hodrick-Prescott sobre q para obtener la
brecha del producto; luego se calibra el valor de q¯
para que la relación entre el nivel de equilibrio q′
(producto observado con regla ﬁscal) y el parámetro
q¯ (producto potencial) corresponda a la que indica
la brecha del producto.
$496
pi
Participación de
beneﬁcios en el producto
Beneﬁcios totales3 como proporción del producto
total.
0.43
p¯i
Participación de
beneﬁcios en el producto
a nivel potencial
Promedio del parámetro pi en el período 2003-2013. 0.42
wa
Salarios como proporción
del producto real total
Masa salarial total dividida por el producto real
total.
0.55
CG Gasto público
Pagos totales del GNC sin intereses menos ingresos
totales, salvo impuesto de renta y excedentes
ﬁnancieros4.
$48
X/P Exportaciones reales Exportaciones divididas por el deﬂactor del PIB. $86
r−1B−1
Intereses sobre deuda
pública
Gasto total en intereses del GNC. $16
r−1BB−1
Intereses sobre deuda
pública interna
Gasto en intereses de deuda interna del GNC. $13
r−1BX−1
Intereses sobre deuda
externa
Flujo de intereses en cuenta corriente de la balanza
de pagos5.
$4
BX−1
stock de deuda externa
inicial
Saldo de deuda externa total en el país a diciembre
del año anterior.
$146
M−1 stock de dinero inicial Masa monetaria M2 a diciembre del año anterior. $233
αW
Propensión marginal a
consumir de asalariados
Las propensiones marginales se calibran para
asegurar que los niveles de producto simulados no
diﬁeran sustancialmente del observado.
1.00
2La producción total en el modelo es igual a la suma de salarios, beneﬁcios e importaciones; no se tienen en cuenta los
impuestos indirectos netos y por eso se restan al medir q.
3El beneﬁcio total se calcula sumando al Excedente Bruto de Explotación (EBE) el componente de beneﬁcios en el Ingreso
Mixto Bruto (IMB). Siguiendo a Pulido (2011), se asume que el IMB se divide en EBE y salarios en la misma proporción que
representan en la suma de ellas dos; del mismo modo se calcula la masa salarial total.
4Los ingresos del gobierno en el modelo constan de impuestos al ingreso de hogares y ﬁrmas más dividendos, que en la
práctica corresponden a los ingresos por impuesto de renta y excedentes ﬁnancieros del GNC. Todos los demás ingresos del
GNC se excluyen de la medida de gasto público porque, por una parte, ello asegura la consistencia contable requerida por haber
restado del producto total los impuestos indirectos, y por otra, no se sobreestima el gasto discrecional del modelo sin regla ﬁscal
frente al gasto estructural del modelo con regla ﬁscal.
5Aunque en el modelo la deuda externa es totalmente pública, las variables β y ν aparecen únicamente en la ecuación de la
balanza de pagos por lo que es preferible utilizar en su medición valores de intereses y deuda totales.
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Par. Descripción Medición Valor
αF
Propensión marginal a
consumir de capitalistas
Calibración. 0.90
αM
Propensión marginal a
consumir de la riqueza
Calibración. 0.10
δH
Tasa de beneﬁcios
distribuidos a hogares
Con base en las CSI, la sumatoria de los ingresos de
los hogares provenientes de los beneﬁcios (EBE
generado por los hogares, componente de EBE en el
IMB y dividendos de las sociedades distribuidos a
los hogares) se divide entre el total de beneﬁcios.
0.42
δ¯H
Tasa de beneﬁcios
distribuidos a hogares a
nivel potencial
Promedio del parámetro δH en el período
2003-2013.
0.44
δ¯G
Tasa de beneﬁcios
distribuidos al gobierno a
nivel potencial
Promedio de los excedentes ﬁnancieros del GNC
como proporción de los beneﬁcios totales en el
período 2003-2013.
0.03
δX
Tasa de beneﬁcios
distribuidos al resto del
mundo
Renta de la IED en cuenta corriente como
proporción de los beneﬁcios totales.
0.07
τF
Tasa de impuesto sobre
los beneﬁcios
Participación de los gastos por impuestos
corrientes sobre el ingreso de las sociedades como
proporción de los beneﬁcios totales.
0.12
τH
Tasa de impuesto sobre
ingreso de hogares
El parámetro se calibra para que la expresión
τHW + τHDH + τFF sea igual a los ingresos del
GNC por impuesto de renta.
0.02
γ0
Componente autónomo
de la inversión real
multiplicado por el stock
de capital
Estimación de una función de inversión donde el
término constante no es signiﬁcativo.
0.00
γd
Propensión a invertir de
beneﬁcios por parte de
agentes domésticos
Calculando la inversión doméstica como FBK - IED,
se utiliza la ecuación 7 para calibrar el valor de γd.
0.42
γf
Propensión a invertir de
beneﬁcios por parte del
resto del mundo
Utilizando la IED como inversión extranjera se
reorganiza la ecuación 8 para calibrar el valor de γf .
1.36
β/µ
Deuda externa real como
proporción de la
propensión a importar
Stock de deuda externa total dividido por la
relación importaciones-producto real6.
$546
e¯µ
Participación de
importaciones en el
producto a nivel
potencial.
Promedio de la relación importaciones-producto
real total en el período 2003-2013.
0.18
6A partir de las ecuaciones 3 y 14 puede verse que β/µ = BX/(IM/q).
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Par. Descripción Medición Valor
ρ
Coeﬁciente de gasto
contracíclico
Ley 14737. 0.00
σ
Meta de balance ﬁscal
estructural
Ley 14738. -0.023
Fuente: Cuentas Nacionales base 2005 (CN) y Cuentas de los Sectores Institucionales (CSI) del DANE; estadísticas ﬁscales
del MHCP sobre balance y deuda del GNC; Balanza de Pagos, TRM y deuda externa del Banco de la República.
Nota: Las cifras monetarias son billones de pesos corrientes (variables nominales) o a precios de 2005 (variables reales).
7En 2012 la brecha del producto calculada fue de 1.7%, y el crecimiento del PIB fue de 4.0%, sólo medio punto porcentual
por debajo del crecimiento de largo plazo; no se reúnen, pues, las condiciones para activar el gasto contracíclico, como también
lo consigna MHCP (2013).
8La Ley 1473 no contiene una meta explícita para 2012; sólo indica que el déﬁcit estructural debe reducirse al 2.3% del PIB
en 2014, y es esta la meta que se impone en las simulaciones.
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